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TAKAHASHI, Leticia. Precificac¸a˜o de contratos flex´ıveis de energia ele´trica: contrato-a-
termo e opc¸a˜o. Campinas, Faculdade de Engenharia Mecaˆnica, Universidade Estadual de
Campinas, 2008. 173 p. Tese (Doutorado)
A reestruturac¸a˜o do setor ele´trico brasileiro tem ampliado as oportunidades de livre nego-
ciac¸a˜o de energia ele´trica, particularmente por meio de contratos bilaterais. Estes contratos
sa˜o realizados, fundamentalmente, entre os agentes geradores, comercializadores e consumi-
dores livres. Com a liberdade de negociac¸a˜o permitida pelo Ambiente de Contratac¸a˜o Livre
– ACL, ha´ uma tendeˆncia das empresas procurarem por contratos de compra e venda de
energia ele´trica que permitem adaptar-se a`s necessidades de mercado, com a incorporac¸a˜o
de flexibilidades com relac¸a˜o a` demanda e, principalmente, com relac¸a˜o ao prec¸o. Pore´m,
tem exigido, em contrapartida uma maior atenc¸a˜o com o gerenciamento do risco contratual.
No Brasil, este risco e´ agravado pelo fato de na˜o haver propriamente um mercado spot, mas
apenas um mercado de curto prazo para liquidac¸a˜o das diferenc¸as entre oferta e demanda, e
cujo Prec¸o de Liquidac¸a˜o das Diferenc¸as – PLD apresenta grande volatilidade. Desta forma,
o objetivo principal deste trabalho consiste na precificac¸a˜o de contratos flex´ıveis de energia
ele´trica, com destaque para os dois tipos usados com maior frequ¨eˆncia: contrato-a-termo e
contrato de opc¸a˜o. Enquanto os contratos inflex´ıveis fixam o montante e o prec¸o de ener-
gia ele´trica para entrega futura, os contratos flex´ıveis permitem ajustes na determinac¸a˜o
da carga de energia a ser entregue em cada intervalo de discretizac¸a˜o, dentro de um limite
ma´ximo e mı´nimo de energia especificado. Essas caracter´ısticas motivaram a utilizac¸a˜o de
Programac¸a˜o Dinaˆmica Estoca´stica. Ale´m disso, a abordagem proposta busca a eficieˆncia
nos contratos dentro de um contexto de programac¸a˜o multiobjetivo: maximizar o benef´ıcio e
minimizar o risco. Conclui-se que as abordagens fixadas com este trabalho podem contribuir
para melhorar a gereˆncia do risco contratual das empresas geradoras (impacto de primeira
ordem) e reduzir o prec¸o de energia ele´trica para o consumidor final (impacto de segunda
ordem).




TAKAHASHI, Leticia. Pricing electricity flexible contracts: forward and option contracts.
Campinas, Faculdade de Engenharia Mecaˆnica, Universidade Estadual de Campinas, 2008.
173 p. Tese (Doutorado)
The restructuring of the Brazilian electric sector has expanded the opportunities for fre-
edom of electricity trading on the open market, particularly through bilateral contracts.
These contracts are accomplished, fundamentally, among generators agents, commercializa-
tion agents and free consumers. With the freedom of trading allowed by the Free Contracting
Environment, there is a trend by companies seeking contracts for the electric energy pur-
chase and sale that adapt to market needs with the incorporation of flexibility with respect
to demand and, particularly, with respect to price. However, it has demanded in return
for greater attention to the contractual risk management. In Brazil, this risk is compoun-
ded by the fact that there isn’t exactly a spot market, but only a short-term market for
settlement for the differences between supply and demand, and whose Settlement Price for
the Differences, presents great volatility. Thus, the main objective of this work is pricing
electricity flexible contracts, with emphasis on the two types used with greater frequency:
forward and option contract. While the inflexible contracts fix the electricity amount and
price for future delivery, the flexible contracts allow adjustments in determining the electri-
city load to be delivered at each interval of discretization, within a energy maximum and
minimum limit specified. These characteristics motivated the use of Stochastic Dynamic
Programming. Moreover, this proposed approach seeks efficiency in the contracts within a
multicriteria programming context: maximize the benefit and minimize the risk. We can
conclude that approaches used in this work can help improve the contractual risk manage-
ment of generating companies (impact of the first order) and reduce the electricity price for
the final consumer (impact of the second order).
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A reestruturac¸a˜o da indu´stria de energia ele´trica, que tem ocorrido a n´ıvel mundial, pos-
sibilitou a inserc¸a˜o de algumas flexibilidades na negociac¸a˜o, principalmente, por meio de
contratos de energia.
No Brasil o processo de reestruturac¸a˜o propiciou o surgimento de um mercado livre
de energia entre, fundamentalmente, geradoras, comercializadoras e empresas com grande
consumo de energia (consumidores livres). O principal instrumento de negociac¸a˜o e´ um
contrato bilateral que estabelece basicamente as quantidades a serem entregues, por um
determinado prazo e pelo prec¸o contratado, conforme regras e procedimentos de comercia-
lizac¸a˜o espec´ıficos. O acordo e´ negociado no ato da contratac¸a˜o. Esse tipo de negociac¸a˜o
tem exigido uma maior atenc¸a˜o com o gerenciamento do risco contratual.
Este risco e´ agravado pelo fato de na˜o haver propriamente um mercado spot, mas apenas
um mercado de curto prazo para liquidac¸a˜o das diferenc¸as entre oferta e demanda, baseado
no Prec¸o da Liquidac¸a˜o das Diferenc¸as – PLD. O PLD e´ determinado, em base mensal e
semanal, por uma cascata de modelos computacionais1 que minimizam o custo marginal de
operac¸a˜o do sistema, baseado em custos histo´ricos. A oferta de energia esta´ fortemente ligada
a` natureza estoca´stica das aflueˆncias, dado que o pa´ıs apresenta uma matriz energe´tica pre-
1A cascata de modelos computacionais e´ composta pelos programas NEWAVE e DECOMP (CCEE, 2008).
O NEWAVE e´ o modelo de planejamento de operac¸a˜o de longo prazo (ate´ 5 anos) e discretizac¸a˜o mensal. O
DECOMP realiza o planejamento de operac¸a˜o de curto prazo (ate´ 12 meses) e discretizac¸a˜o semanal.
1
dominantemente hidrele´trica e com sistema de despacho centralizado. Como consequ¨eˆncia,
o PLD e´ bastante vola´til e apresenta uma incerteza significativa que pode comprometer o
retorno esperado dos contratos. Ou seja, quando determinado agente opta por adquirir parte
da energia que demanda no mercado de curto prazo assume o risco de ter que pagar um prec¸o
mais elevado do que o pago pela energia contratada.
Assim, com a liberdade de negociac¸a˜o permitida pelo Ambiente de Contratac¸a˜o Livre
– ACL, ha´ uma tendeˆncia das empresas procurarem por contratos de compra e venda de
energia ele´trica que permitem adaptar-se a`s necessidades de mercado com a incorporac¸a˜o de
flexibilidades e gerenciar o risco contratual com relac¸a˜o a` demanda e, principalmente, com
relac¸a˜o ao prec¸o.
O presente trabalho focaliza o Ambiente de Contratac¸a˜o Livre – ACL e consiste na
precificac¸a˜o de contratos inflex´ıveis e flex´ıveis de energia ele´trica, com destaque para os os
contratos t´ıpicos mais utilizados: contrato-a-termo e opc¸a˜o. Com isso, uma empresa pode
responder a uma questa˜o crucial na contratac¸a˜o: como estimar o prec¸o no qual um contrato
individual pode ser fechado?
Os contratos-a-termo sa˜o acordos negociados diretamente entre o comprador e o vendedor
que fixam o montante e o prec¸o de energia ele´trica para entrega futura. Neste tipo de contrato
ambas as partes assumem obrigac¸o˜es.
Ja´, o contrato de opc¸a˜o permite que um dos lados (comprador ou vendedor) adquira
direitos, podendo exerceˆ-los ou na˜o, e o outro assume compromissos relacionados a estes
direitos, devendo cumpri-los caso sejam solicitados. Para ter este direito, paga-se um prec¸o
(preˆmio).
A metodologia de soluc¸a˜o empregada na precificac¸a˜o dos contratos-a-termo e de opc¸a˜o,
adotada neste trabalho, e´ a construc¸a˜o de lattice binomial baseada nos cena´rios de PLD.
Com o intuito de adequar o problema mais representativo com a realidade, algumas
flexibilidades foram incorporadas nos contratos-a-termo e de opc¸a˜o padra˜o de energia.
No caso da contratac¸a˜o de energia ele´trica, as principais dificuldades sa˜o colocadas pela
impossibilidade de armazena´-la e de prever com exatida˜o sua demanda e prec¸o no futuro –
conhecidos apenas probabilisticamente.
2
O contrato-a-termo flex´ıvel – Cat-Flex tambe´m adota os paraˆmetros utilizados no contrato-
a-termo. Pore´m, pode apresentar alguns destes paraˆmetros varia´veis no tempo. O Cat-Flex
permite ajustes na determinac¸a˜o da carga de energia, tendo especificado um limite ma´ximo
e mı´nimo de energia a ser entregue em determinado intervalo de tempo, ao inve´s de um
montante definido de forma r´ıgida. Ale´m disso, este modelo busca estrate´gias eficientes de
gerenciamento para um contrato-a-termo flex´ıvel dentro de um contexto de programac¸a˜o
multiobjetivo: maximizar o benef´ıcio e minimizar o risco.
Por fim, estuda-se os contratos de opc¸a˜o flex´ıvel de compra – OpC-Flex e de venda –
OpP-Flex. Uma das flexibilidades incorporadas no contrato de opc¸a˜o e´ a permissa˜o da faixa
de escolha da quantidade de energia sempre que a opc¸a˜o for exercida.
Segundo as descric¸o˜es acima, o propo´sito do modelo e´ determinar uma pol´ıtica o´tima
de controle (carga) que maximize o benef´ıcio e minimize o risco. Este e´ um problema
tipicamente sequ¨encial, pois as informac¸o˜es dispon´ıveis ao longo dos per´ıodos (meses), sobre
o estado do sistema, influenciam fortemente sua soluc¸a˜o o´tima. As caracter´ısticas ba´sicas
do problema, tais como a estrutura combinatorial ao longo dos per´ıodos, as restric¸o˜es nas
varia´veis de controle e a dinaˆmica estoca´stica do sistema, possibilitaram o emprego de PDE.
O emprego de Programac¸a˜o Dinaˆmica Estoca´stica – PDE possibilita considerar explici-
tamente a volatilidade do PLD.
Apresenta-se, a seguir, a revisa˜o bibliogra´fica da precificac¸a˜o dos contratos de energia
ele´trica.
Na de´cada dos anos 80, surgiram os primeiros trabalhos que estabeleceram as bases
conceituais da reforma da indu´stria ele´trica (Schweppe, 1978; Schweppe et al., 1980). Estes
autores vislumbravam a possibilidade de introduzir concorreˆncia na gerac¸a˜o, baseando-se
em prec¸os spot e uma estrutura de mercado, como uma maneira de tornar mais eficiente
o funcionamento do sistema ele´trico. O paradigma do sistema ele´trico, ate´ antes dessas
teorias, era de empresas ele´tricas verticalmente integradas, que tinham que abastecer uma
demanda colocando usinas de gerac¸a˜o e redes de transmissa˜o e distribuic¸a˜o. A teoria ba´sica
de precificac¸a˜o de eletricidade no mercado spot foi discutida, extensivamente, em Schweppe
et al. (1988).
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Kaye et al. (1990) discutiram o uso de contratos-a-termo como instrumentos para proteger
dos riscos (Hull, 1998) em indu´strias de eletricidade que operam sob precificac¸a˜o spot. Ja´,
Tan e Varaiya (1993) discutiram o uso de contratos de interrupc¸a˜o de carga.
Bjorgan et al. (2000) e Palamarchuk (2003) consideraram dois tipos de contratos-a-termo
flex´ıveis. No primeiro tipo, o comprador decide a quantidade de energia ele´trica que deve ser
adquirida em cada per´ıodo de tempo. O vendedor tem a obrigac¸a˜o de forneceˆ-la, respeitando
as restric¸o˜es definidas pelo contrato. No segundo tipo, o vendedor decide a quantidade de
energia a ser fornecida em cada per´ıodo de tempo. Por outro lado, o comprador tem a
obrigac¸a˜o de aceitar a energia entregue dentro das restric¸o˜es definidas pelo contrato. Assume-
se que o volume de energia utilizado em cada intervalo de tempo e´ comercializado no mercado
spot. A estocasticidade dos prec¸os da energia no mercado spot foi levada em considerac¸a˜o,
pore´m, na˜o considerou a aversa˜o ao risco de seu portador. A te´cnica de soluc¸a˜o utilizada
para resolver este problema foi a Programac¸a˜o Dinaˆmica Estoca´stica.
O trabalho de Zhang et al. (2003) foi baseada na modelagem e precificac¸a˜o de contrato-a-
termo flex´ıvel em bloco de energia ele´trica, que estendeu os trabalhos de Wang et al. (2002);
Xian et al. (2002). Enquanto Wang et al. (2002) apresentaram regras de oferta de energia
no mercado spot em contrato-a-termo flex´ıvel em bloco, o trabalho de Zhang et al. (2003)
realizou a modelagem para precificac¸a˜o dos contratos de eletricidade flex´ıveis em bloco. O
processo de precificac¸a˜o em bloco foi simulado utilizando o modelo auto-regressivo por Ni e
Luh (2001).
O artigo de Anderson et al. (2007) apresentou uma revisa˜o da literatura existente em
contratos-a-termo e explorou o processo de contratac¸a˜o como se opera na Austra´lia. O
artigo foi baseado em entrevistas com os participantes no mercado nacional da eletricidade
de Austra´lia. As entrevistas foram projetadas para compreender o processo de contratac¸a˜o
e a pra´tica da gesta˜o de riscos no mercado pool australiano. Este exame revelou algumas
disparidades entre as suposic¸o˜es feitas na literatura acadeˆmica e a pra´tica real no mercado
australiano.
O artigo de Kristiansen (2007) investigou se a precificac¸a˜o de contratos-a-termo no mer-
cado Nord Pool e´ eficiente. Os contratos-a-termo mensais foram introduzidos no mercado
4
Nord Pool em 2003. Do mesmo modo, os contratos trimestrais que substitu´ıram os contratos
sazonais foram introduzidos em 2004. Por um per´ıodo de transic¸a˜o, estes contratos, junto
com os contratos sazonais e anuais pre´-existentes, constitu´ıram o mercado a termo. Em um
mercado a termo, o prec¸o eficiente de um contrato-a-termo sazonal deve igualar a` me´dia
ponderada no tempo dos contratos-a-termo mensais subjacentes. Nesse artigo, os autores
usaram a informac¸a˜o do histo´rico de prec¸o-a-termo para avaliar se esta relac¸a˜o e´ verdadeira
e descobriram que ha´ ineficieˆncias na precificac¸a˜o.
O artigo de Benth et al. (2007) forneceu uma estrutura que explica como o preˆmio de
risco do mercado, definido como a diferenc¸a entre o prec¸o-a-termo (prec¸o de entrega) e os
prec¸os spot, depende das prefereˆncias de riscos dos participantes do mercado e da interac¸a˜o
entre compradores e vendedores. Este preˆmio e´ um indicador importante do comportamento
dos compradores e dos vendedores, ale´m de suas opinio˜es no mercado de horizonte de curto e
longo prazo. Os autores aplicaram o modelo ao mercado alema˜o de eletricidade e mostraram
que o preˆmio de risco do mercado exibe uma estrutura do prazo, o qual pode ser explicado
pela combinac¸a˜o de dois fatores. O primeiro e´ o n´ıvel de aversa˜o ao risco dos compradores
e vendedores e o segundo, como o poder do mercado dos produtores, relativo a`quele dos
compradores, afeta os prec¸os-a-termo com per´ıodos diferentes de entrega.
Nos anos 70 tem-se a Teoria de Precificac¸a˜o de Opc¸o˜es (Black e Scholes, 1973) e (Merton,
1973) utilizada, ainda hoje, para avaliac¸a˜o de opc¸o˜es bem como o nascimento da Teoria
Comportamental de Financ¸as - a Behavioral Finance.
Contratos de opc¸a˜o veˆm sendo intensamente utilizados no setor ele´trico como mecanismos
de gereˆncia de risco de diversos agentes, sobretudo geradores e comercializadores de energia.
Gedra et al. (1993) introduziu um tipo de contrato onde a carga pode ser interrompida
pelo comprador (callable forward). Gedra (1994) estendeu esta ide´ia introduzindo o puttable
forward, que pode ser interrompido pelo vendedor. Em um contrato callable forward, o
comprador do contrato alonga um contrato-a-termo (forward) e antecipa uma opc¸a˜o de
compra (call) com um prec¸o de exerc´ıcio estipulado pelo comprador. O vendedor do contrato-
a-termo pode exercer a opc¸a˜o de compra se o prec¸o da eletricidade exceder o prec¸o de
exerc´ıcio, cancelando efetivamente o contrato-a-termo na data de vencimento. Ja´, em um
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puttable forward, o comprador alonga um contrato-a-termo e antecipa uma opc¸a˜o de venda
com um prec¸o de exerc´ıcio estipulado pelo vendedor. O comprador exerce a opc¸a˜o de venda se
o prec¸o da eletricidade estiver abaixo do prec¸o de exerc´ıcio na data de vencimento, cancelando
efetivamente o contrato-a-termo. O me´todo de precificac¸a˜o destes contratos foi baseado no
modelo de Black-Scholes (Black e Scholes, 1973).
Uma variac¸a˜o do callable forward foi proposto por acrescentar uma notificac¸a˜o adiantada
da data de exerc´ıcio da opc¸a˜o de compra em um callable forward antes do vencimento do
contrato (Kamat e Oren, 2002), (Oren, 2001). As propriedades de prec¸os e as caracter´ısticas
de gerenciamento dos riscos desses contratos foram discutidos pelos autores.
Woo et al. (2001) consideraram o problema de um agente do setor ele´trico que compra
a energia do mercado spot e oferece um contrato-a-termo para fornecimento de eletricidade
ao prec¸o fixo. Estes autores mostraram que um agente do setor ele´trico pode se proteger da
volatilidade do prec¸o spot acoplando em uma protec¸a˜o cruzada cross hedging para reduzir a
variac¸a˜o de lucro do contrato e determinar o prec¸o do contrato-a-termo como um prec¸o de
risco ajustado – a soma de um prec¸o base e de um preˆmio de risco.
O artigo de Bhanot (2002) analisou o impacto de incerteza no consumo de energia de
uma corporac¸a˜o sobre o valor de uma opc¸a˜o de compra de energia ele´trica. Como na˜o ha´
me´todo economicamente via´vel para armazenar energia ele´trica, essas opc¸o˜es foram exercidas
para satisfazer somente a necessidade de consumo imediato. A quantidade exercida pode
ser diferente da quantidade ma´xima contratada. Desta forma, aplicou-se a metodologia de
Monte Carlo para mostrar que a incerteza do consumo pode reduzir o prec¸o de um contrato
de opc¸a˜o sob diferentes aspectos.
As ana´lises do artigo de Mount (2002) demonstraram que uma combinac¸a˜o de um
contrato-a-termo e uma opc¸a˜o collar no vera˜o e´ uma maneira eficaz para reduzir o risco
de comprar eletricidade em um mercado spot.
O artigo de Nakamura et al. (2006) descreveu a expansa˜o do conjunto de ferramentas
para gerenciar os riscos dos geradores e consumidores de energia ele´trica dos EUA e Canada´,
em particular, empresas manufatureiras e outras fa´bricas cujas operac¸o˜es sa˜o realizadas por
meio de eletricidade. As deciso˜es de gerenciamento de risco verificaram se a eletricidade deve
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ser comprada ou produzida; e se fosse comprada ou vendida, que tipos de contratos eram
o´timos. Esses tipos de deciso˜es geralmente envolvem contratos-a-termo, futuros, opc¸o˜es e
outros derivativos financeiros. O prec¸o e a volatilidade da energia ele´trica sa˜o conhecidos
para obter uma regra essencial em determinar quais desses instrumentos devem ser usados.
Jaillet et al. (2003) apresentaram um esquema nume´rico para a avaliac¸a˜o das opc¸o˜es
swing calibradas para o exemplo do ga´s natural. Nos mercados de energia, em particular os
mercados de eletricidade e ga´s natural, muitos contratos incorporam as opc¸o˜es de flexibili-
dade de entrega, conhecidas como opc¸o˜es swing ou take-or-pay. Sujeito tanto a`s restric¸o˜es
dia´rias como perio´dicas, estes contratos permitem ao detentor da opc¸a˜o exercer repetida-
mente o direito de receber maiores ou menores quantidades de energia. Os autores extraem
a informac¸a˜o do mercado dos prec¸os-a-termo e das volatilidades e constroem uma estrutura
de fixac¸a˜o do prec¸o para as opc¸o˜es swing baseadas em um processo estoca´stico de reversa˜o
a` me´dia para prec¸os da energia que incorpore explicitamente efeitos sazonais.
Segundo Sezgen et al. (2007), enquanto os mercados desregulados da eletricidade e as
tarifas da energia expo˜em, cada vez mais, os clientes a` volatilidade do prec¸o, foi dif´ıcil para
consumidores de energia avaliar o valor econoˆmico dos investimentos nas tecnologias que
controlam a demanda de eletricidade em resposta a`s mudanc¸as do prec¸o da energia. As
incertezas foram representadas pelo n´ıvel e pela volatilidade dos prec¸os futuros da energia
no atacado. Neste artigo, os autores demonstraram que as metodologias da engenharia fi-
nanceira originalmente desenvolvidas para precificac¸a˜o e contratac¸a˜o (por exemplo, futuros,
swaps e opc¸o˜es) podem ser usadas para estimar o valor de tecnologias em resposta da de-
manda. Os autores adaptaram os modelos usados a`s opc¸o˜es de energia e ativos para avaliar
treˆs estrate´gias comuns de resposta da demanda: restric¸a˜o de carga, deslocamento da carga e
substituic¸a˜o espec´ıfica do combust´ıvel a curto prazo. Estes modelos de opc¸a˜o representaram
uma melhoria aos me´todos tradicionais de fluxo de caixa descontados para avaliar os me´ritos
relativos de investimentos da tecnologia do lado de demanda em mercados reestruturados da
eletricidade.
A seguir e´ apresentada uma relac¸a˜o de publicac¸o˜es dos estudos relacionados a` divulgac¸a˜o
desta Tese:
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• O artigo de Takahashi e Correia (2007) busca estrate´gias eficientes de gerenciamento
para um contrato-a-termo flex´ıvel dentro de um contexto de Programac¸a˜o Multiob-
jetivo, onde o vendedor de energia ele´trica procura, simultaneamente, maximizar sua
receita esperada e reduzir sua exposic¸a˜o ao risco de prec¸o mı´nimo. A precificac¸a˜o
do contrato e´ tratada com modelo que associa o me´todo dos pesos com Programac¸a˜o
Dinaˆmica Estoca´stica – PDE.
• Ja´, o trabalho de Takahashi et al. (2008b) faz uma ana´lise dos impactos dos encargos
e tributos na rentabilidade de contrato-a-termo flex´ıvel.
• No trabalho de Takahashi et al. (2008a) desenvolveu-se um modelo de precificac¸a˜o de
contrato de opc¸o˜es utilizando uma abordagem baseada em ana´lise de cena´rios e lattices
binomiais. Por meio de estudos de caso e da ana´lise da lattice binomial foi poss´ıvel
calcular o prec¸o da opc¸a˜o do contrato.
Este trabalho, que tem por objetivo principal o desenvolvimento de modelos de preci-
ficac¸a˜o de contrato-a-termo flex´ıvel e contrato de opc¸o˜es flex´ıveis de energia ele´trica, esta´
organizado como segue: ale´m deste cap´ıtulo introduto´rio, o presente trabalho se encontra
estruturado em sete cap´ıtulos e treˆs apeˆndices. O Cap´ıtulo 2 descreve as caracter´ısticas do
setor ele´trico brasileiro, enfatizando o ambiente de contratac¸a˜o livre. O Cap´ıtulo 3 apre-
senta alternativas para medic¸a˜o do benef´ıcio e do risco de um contrato, detendo-se mais nos
conceitos ba´sicos de risco. O Cap´ıtulo 4 descreve os principais paraˆmetros de riscos contra-
tuais considerados na precificac¸a˜o dos contratos flex´ıveis de energia ele´trica. O Cap´ıtulo 5
apresenta o modelo de precificac¸a˜o um contrato-a-termo e de opc¸a˜o. Utiliza-se a aplicac¸a˜o
do me´todo de lattices binomiais, para precificac¸a˜o destes contratos, baseado em cena´rios de
mercado do setor ele´trico brasileiro. O Cap´ıtulo 6 apresenta o contrato-a-termo flex´ıvel. Este
contrato e´ implementado com um modelo que associa o me´todo dos pesos de Programac¸a˜o
Multiobjetivo – PMO com Programac¸a˜o Dinaˆmica Estoca´stica – PDE. Estudos de casos de
precificac¸a˜o de contratos-a-termo e contratos-a-termo flex´ıvel sa˜o analisados tanto do ponto
de vista do comprador como do vendedor de energia ele´trica. O Cap´ıtulo 7 apresenta o
modelo de precificac¸a˜o de opc¸a˜o flex´ıvel de energia e a flexibilidade e´ resolvida utilizando
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PDE. Ana´lises de sensibilidade em relac¸a˜o a alguns paraˆmetros do modelo de precificac¸a˜o
deste tipo de contrato sa˜o analisados. Por u´ltimo, no Cap´ıtulo 8, sa˜o apresentadas as princi-
pais concluso˜es obtidas e sugesto˜es de temas para a continuidade da pesquisa em trabalhos
futuros. O Apeˆndice A apresenta a Programac¸a˜o Multiobjetivo – PMO e o Apeˆndice B, a
Programac¸a˜o Dinaˆmica Estoca´stica – PDE. O Apeˆndice C apresenta as informac¸o˜es sobre
os cena´rios e o histo´rico do PLD.
A implementac¸a˜o de cada modelo e´ realizada em Excel utilizando macros e a linguagem
de programac¸a˜o Visual Basic for Applications – VBA. O VBA e´ uma variac¸a˜o do Visual
Basic, incorporado pela Microsoft, para os programas do pacote Office. E´ utilizado para
facilitar a automatizac¸a˜o das tarefas do usua´rio e deixar uma grande planilha mais amiga´vel
ao usua´rio.
A utilizac¸a˜o de macros, em conjunto com os recurso do VBA, nos oferece um grande
nu´mero de opc¸o˜es na busca por soluc¸o˜es para os problemas mais complexos. Pore´m existem
situac¸o˜es em que, por mais que saibamos utilizar todos os recursos, comandos e func¸o˜es do
Excel, essa utilizac¸a˜o na˜o e´ capaz de solucionar o problema proposto. Nestas situac¸o˜es temos
que utilizar programac¸a˜o (VBA).
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Cap´ıtulo 2
Comercializac¸a˜o de energia ele´trica
No Brasil, para a comercializac¸a˜o de energia ele´trica, foram institu´ıdos dois ambientes para a
celebrac¸a˜o dos contratos de compra e venda, o Ambiente de Contratac¸a˜o Regulado – ACR,
do qual participam os agentes de gerac¸a˜o e de distribuic¸a˜o de energia ele´trica por meio
de leilo˜es de energia, e o Ambiente de Contratac¸a˜o Livre – ACL, do qual participam os
agentes de gerac¸a˜o, comercializac¸a˜o, importadores e exportadores de energia e consumidores
livres, por meio de contratos bilaterais com condic¸o˜es livremente negociados. Existe ainda
o mercado de curto prazo que liquida a diferenc¸a entre a energia contratada e demandada
entre vendedores e compradores.
2.1 Ambientes de contratac¸a˜o
Em princ´ıpio, os ambientes de contratac¸a˜o regulado e livre podem ser vistos como separados.
Contudo, eles sa˜o complementares do ponto de vista dos participantes do mercado dado que,
exceto as companhias de distribuic¸a˜o – DISCOs e os consumidores cativos, todos os demais
podem atuar nos dois ambientes.












de energia ele´trica de energia ele´trica
Figura 2.1: Ambientes de contratac¸a˜o do setor ele´trico brasileiro
Todos os contratos, tanto do ACL como do ACR, sa˜o registrados na Caˆmara de Co-
mercializac¸a˜o de Energia Ele´trica – CCEE. Ela e´ responsa´vel pelo registro das operac¸o˜es
de compra e venda de energia ele´trica, administrando contratos firmados entre geradores,
comercializadores, distribuidores e consumidores livres.
A CCEE deu continuidade a`s atividades do Mercado Atacadista de Energia – MAE com
relac¸a˜o a` comercializac¸a˜o de energia ele´trica no Sistema Interligado. O Sistema Interligado de
energia ele´trica brasileiro e´ composto pelos subsistemas das regio˜es Sudeste e Centro Oeste,
Norte, Nordeste e Sul. O sistema ele´trico do pa´ıs e´ composto pelo Sistema Interligado
Nacional – SIN e pelo Sistema Isolado.
O SIN e´ uma grande rede de transmissa˜o que permite o traˆnsito da energia entre as
regio˜es do Brasil. Os Sistema Isolados esta˜o localizados principalmente na regia˜o Norte, cujas
principais caracter´ısticas sa˜o as limitac¸o˜es de intercaˆmbio de energia e a gerac¸a˜o termele´trica.
O o´rga˜o responsa´vel pelo planejamento e operac¸a˜o do SIN e´ o Operador Nacional do
Sistema – ONS. O ONS opera o sistema de forma otimizada e padronizada, com o objetivo
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de garantir a confiabilidade e eficieˆncia da operac¸a˜o, reduzindo os custos para o consumidor
final e servem de base para a contabilizac¸a˜o e liquidac¸a˜o das diferenc¸as no mercado de
curto prazo. Os montantes contratuais sa˜o liquidados bilateralmente pelos agentes, fora do
ambiente de operac¸o˜es da CCEE e de acordo com as condic¸o˜es contratuais espec´ıficas.
Os agentes vendedores devem apresentar 100% de lastro para venda de energia e poteˆncia,
constitu´ıdo pela garantia f´ısica proporcionada por empreendimentos de gerac¸a˜o pro´prios ou
de terceiros, neste caso, mediante contratos de compra de energia ou de poteˆncia. Penalidades
definidas em regras e procedimentos de comercializac¸a˜o espec´ıficos sa˜o aplicadas se houver
inexisteˆncia do referido lastro.
Os agentes de distribuic¸a˜o e os consumidores livres tambe´m devem apresentar 100%
de cobertura contratual para o atendimento de seu mercado e consumo, estando sujeito a
penalidades caso na˜o provem a existeˆncia dessa cobertura junto a` CCEE.
Avaliar convenientemente os contratos destes dois ambientes e´ um desafio para as em-
presas do setor. Assim apresenta-se, a seguir, as caracter´ısticas destes dois ambientes de
contratac¸a˜o.
2.1.1 Ambiente de Contratac¸a˜o Regulada – ACR
O Ambiente de Contratac¸a˜o Regulada requer contratos padro˜es. A contratac¸a˜o no ACR e´
formalizada por meio de contratos bilaterais regulados, denominados Contratos de Comer-
cializac¸a˜o de Energia Ele´trica no Ambiente Regulado – CCEAR, celebrados entre agentes
vendedores (comercializadores, geradores, produtores independentes ou auto-produtores) e
compradores (distribuidores) que participam dos leilo˜es de compra e venda de energia ele´trica
(CCEE, 2008).
As companhias de distribuic¸a˜o na˜o podem ser proprieta´rias de ativos de gerac¸a˜o, nem
comercializar com consumidores livres. Todas as distribuidoras do sistema interligado bra-
sileiro devem garantir a totalidade do atendimento aos seus mercados consumidores. Essa
garantia e´ obtida a partir da contratac¸a˜o de energia no mercado regulado por meio da energia
adquirida em leilo˜es pu´blicos, realizados com antecedeˆncia da data de consumo da energia,
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ale´m da energia adquirida nos leilo˜es de ajuste. Isto e´, elas podem atuar apenas no ambiente
regulado comprando por meio de leilo˜es e vendendo para consumidores cativos. Essa e´ uma
vantagem do modelo porque reduz os prova´veis e indeseja´veis subs´ıdios cruzados, em que as
tarifas dos consumidores cativos poderiam patrocinar menores prec¸os para os consumidores
livres. Isso, na verdade, e´ um importante desafio regulato´rio.
Leilo˜es sa˜o mecanismos dinaˆmicos e eficientes utilizados na comercializac¸a˜o de bens em
mercados complexos, principalmente quando na˜o existe uma refereˆncia esta´vel de prec¸o.
Podem ser definidos como um me´todo formal para alocar recurso baseado na competic¸a˜o,
onde vendedor e comprador buscam o maior benef´ıcio poss´ıvel (Correia et al., 2003).
Os leilo˜es de energia ele´trica do ACR sa˜o realizados pela CCEE, por delegac¸a˜o da ANEEL,
seguindo as diretrizes determinadas pelo Ministe´rio de Minas e Energia – MME. O crite´rio
para definir os vencedores do leila˜o e´ o da menor tarifa, ou seja, os vencedores do leila˜o sa˜o
aqueles que ofertam energia pelo menor prec¸o por MWme´dio para atendimento da demanda.
A Figura 2.2 apresenta os leilo˜es realizados no ACR.
-2004 2005 2006 2007
mar/04 – Lei 10.848 – criac¸a˜o da CCEE
dez/04 – 1o. Leila˜o de Energia Existente
mar/07 – 4o. Leila˜o de Ajuste
jun/07 – 1o. Leila˜o de Fontes Alternativas
jun/07 – 5o. Leila˜o de Ajuste
jul/07 – 5o. Leila˜o de Energia Nova (A-3)
mai/08 – Leila˜o UHE Jirau
jun/08 – 7o Leila˜o de Ajuste
jun/06 – 2o. Leila˜o de Ajuste
jun/06 – 2o. Leila˜o de Energia Nova (A-3)
set/06 – 3o. Leila˜o de Ajuste
out/06 – 3o. Leila˜o de Energia Nova (A-5)
dez/06 – 5o. Leila˜o de Energia Existente
abr/05 – 2o. Leila˜o de Energia Existente
ago/05 – 1o. Leila˜o de Ajuste
out/05 – 3o. Leila˜o de Energia Existente
out/05 – 4o. Leila˜o de Energia Existente
dez/05 – 1o. Leila˜o de Energia Nova
Figura 2.2: Histo´rico de leilo˜es do ACR
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Para cada tipo de leila˜o, ha´ Contratos de Comercializac¸a˜o de Energia no Ambiente Re-
gulado – CCEAR com prazos espec´ıficos de durac¸a˜o. Os CCEARs sa˜o contratos bilaterais,
nas modalidades quantidade ou disponibilidade de energia ele´trica, celebrados entre cada
agente vendedor vencedor de um determinado leila˜o de energia no ACR, e todos os agentes
de distribuic¸a˜o.
Os leilo˜es sa˜o os principais instrumentos de aquisic¸a˜o de energia ele´trica por parte dos
distribuidores. Os dois tipos ba´sicos sa˜o:
• Leilo˜es de compra de energia ele´trica proveniente de empreendimentos de gerac¸a˜o exis-
tentes (energia existente). Os leilo˜es de energia existente objetivam a contratac¸a˜o de
energia proveniente de usinas existentes, por meio de contratos com durac¸a˜o entre 5 e
15 anos e com o compromisso de in´ıcio de entrega da energia no ano seguinte ao da
realizac¸a˜o do leila˜o.
• Leilo˜es de compra de energia ele´trica proveniente de novos empreendimentos de gerac¸a˜o
(energia nova). Sa˜o considerados como novos empreendimentos de gerac¸a˜o aqueles que,
ate´ a data de publicac¸a˜o do edital do leila˜o, na˜o sejam detentores de concessa˜o, per-
missa˜o ou autorizac¸a˜o, ou sejam resultados da ampliac¸a˜o da poteˆncia instalada de
empreendimentos existentes. Para os leilo˜es de compra de energia provenientes de no-
vos empreendimentos, os CCEARs teˆm no mı´nimo quinze e no ma´ximo trinta anos
contados do in´ıcio de suprimento de energia. Foram realizados cinco leilo˜es de energia
nova. Considerando “A” (ano-base) do ano de previsa˜o para o in´ıcio do suprimento
de energia ele´trica adquirida pelos agentes de distribuic¸a˜o por meio de leilo˜es, o cro-
nograma para a realizac¸a˜o dos leilo˜es e´ o seguinte:
– ano “A-1”: ano anterior ao ano-base “A” em que se realizam os leilo˜es de compra
de energia ele´trica;
– ano “A-3”: o terceiro ano anterior ao ano-base “A” em que se realizam os leilo˜es
de compra de energia ele´trica;
– ano “A-5”: o quinto ano anterior ao ano-base “A” em que se realizam os leilo˜es
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de compra de energia ele´trica.
A contratac¸a˜o de energia proveniente de novos empreendimentos e´ realizada por meio
de dois tipos de contratos:
– Contratos por quantidade de energia – empreendimentos hidra´ulicos. Neste tipo
de contrato o vendedor deve, por sua conta e risco, colocar-se a` disposic¸a˜o do
comprador (distribuidoras) o montante de energia que tenha sido contratado no
leila˜o e recebe o prec¸o da energia estabelecido no leila˜o (CCEE, 2008).
– Contratos por disponibilidade de energia – empreendimentos termele´tricos. Nestes
contratos, a disponibilidade e a garantia f´ısica da usina sa˜o entregues ao compra-
dor – distribuidoras. Nessa modalidade o vendedor recebe um valor fixo, esta-
belecido no leila˜o, para remunerar seus investimentos e a sua eventual gerac¸a˜o
mı´nima (inflexibilidade). Caso a usina tenha que gerar acima do valor mı´nimo,
em func¸a˜o de despacho do ONS, tera´ direito a receber a diferenc¸a entre o Prec¸o
de Liquidac¸a˜o das Diferenc¸as – PLD (valor utilizado na liquidac¸a˜o no mercado de
curto prazo) e seu custo de operac¸a˜o (CCEE, 2008).
Outro tipo de leila˜o realizado no ACR sa˜o os leilo˜es de ajuste. A ANEEL pode promover
leilo˜es de ajuste, possibilitando que os agentes de distribuic¸a˜o completem os montantes de
energia ele´trica necessa´rios para o atendimento de seu mercado. Entretanto, o volume de
energia que uma distribuidora podera´ adquirir nesses leilo˜es na˜o podera´ exceder a um por
cento de seu consumo total contratado. Estes leilo˜es resultam em contratos com durac¸a˜o de
ate´ dois anos.
Em 18/06/2007 foi realizado o 1o leila˜o de fontes alternativas (2007). O objetivo deste
leila˜o consistiu no mecanismo de atendimento do mercado consumidor das concessiona´rias de
distribuic¸a˜o. As distribuidoras de energia ele´trica devem contratar a totalidade da demanda
de seu mercado consumidor, tendo como principal mecanismo os leilo˜es de energia realiza-
dos no Ambiente de Contratac¸a˜o Regulada - ACR os quais sa˜o promovidos pela ANEEL,
diretamente, ou por interme´dio da CCEE.
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A CCEE, sob delegac¸a˜o da ANEEL, tambe´m foi a instituic¸a˜o responsa´vel pela infra-
estrutura f´ısica e pelo aporte de garantias do leila˜o da usina hidrele´trica Santo Antoˆnio
– primeira iniciativa do complexo do Rio Madeira. O leila˜o foi realizado no dia 10 de
dezembro de 2007 nas dependeˆncias ANEEL, em Bras´ılia. A durac¸a˜o do contrato e´ de 30
anos. Diferente dos u´ltimos leilo˜es, as operac¸o˜es na˜o foram realizadas via internet, mas em
sistema e ambiente fechados nos quais tiveram acesso apenas os representantes operacionais
dos empreendedores. Neste leila˜o, a CCEE na˜o ficou encarregada pelo desenvolvimento e
auditoria do sistema operacional. Estas ac¸o˜es, que possibilitaram os lances dos participantes
concorrentes, estiveram sob a responsabilidade da ANEEL.
Ja´, o leila˜o usina hidrele´trica de Jirau foi realizado em 19/05/2008. Ele corresponde
aos leilo˜es de compra de energia proveniente de projetos de gerac¸a˜o. Este leila˜o tem cara´ter
estrate´gico e de interesse pu´blico. Seu objetivo consiste em assegurar a otimizac¸a˜o do binoˆmio
modicidade tarifa´ria e confiabilidade do sistema ele´trico e garantir o atendimento a` demanda
nacional de energia ele´trica, considerando o planejamento de longo, me´dio e curto prazos. O
in´ıcio de suprimento sera´ em 01/01/2013, com 30 anos de durac¸a˜o.
O pro´ximo leila˜o de energia ele´trica a ser realizado no ACR ja´ foi anunciados pela CCEE
e´ o 1o Leila˜o de Reserva. Este tem por objetivo a venda de energia de reserva, destinada
a aumentar a seguranc¸a no fornecimento de energia ele´trica ao SIN, proveniente de usinas
especialmente contratadas para este fim, seja de novos empreendimentos de gerac¸a˜o ou de
empreendimentos existentes.
Quanto a` venda de energia, os agentes de distribuic¸a˜o so´ podem vender aos consumi-
dores cativos. Os consumidores cativos sa˜o autorizados a comprar energia somente da con-
cessiona´ria que atua na rede a qual esta´ conectado. Este tipo de consumidor e´ dividido
em diferentes categorias para as quais existem tarifas espec´ıficas: residenciais, comerciais,
industriais, entre outras.
Assim, a atividade de distribuic¸a˜o e´ orientada para o servic¸o de rede e de venda de energia
aos consumidores com tarifa e condic¸o˜es de fornecimento reguladas pela Ageˆncia Nacional
de Energia Ele´trica – ANEEL (consumidores cativos).
Apesar da padronizac¸a˜o dos contratos, o ambiente de contratac¸a˜o regulada no Brasil e´
16
muito recente, com histo´rico reduzido de informac¸a˜o, o que sugere muito cuidado na sua
utilizac¸a˜o. Ja´, no ambiente de contratac¸a˜o livre, busca-se um n´ıvel muito acentuado de
flexibilidade nos contratos de energia, como apresenta-se a seguir.
2.1.2 Ambiente de Contratac¸a˜o Livre – ACL
O Ambiente de Contratac¸a˜o Livre – ACL e´ um segmento do setor ele´trico no qual se realizam
as operac¸o˜es de compra e venda de energia ele´trica, por meio de contratos bilaterais com
condic¸o˜es livremente negociados. Contratos bilaterais consistem em relac¸o˜es de compra e
venda de energia ele´trica, negociados livremente entre as duas partes e firmados entre os
agentes, sem a participac¸a˜o da ANEEL ou da CCEE. Esses contratos sa˜o registrados na
CCEE, sendo que o processo de registro consta da informac¸a˜o dos montantes contratados
e dos prazos envolvidos, na˜o havendo necessidade de informar os prec¸os acordados. Os
contratos sa˜o registrados pelos agentes vendedores e validados pelos agentes compradores,
para que sejam utilizados no processo de Contabilizac¸a˜o e Liquidac¸a˜o Financeira.
Os prec¸os de curto prazo se baseiam no PLD mensal divulgado pela CCEE, ja´ os contratos
de longo prazo, sa˜o precificados com base na expectativa de equil´ıbrio entre oferta e demanda
e valoradas conforme custo de oportunidade de cada participante do mercado.
No ACL participam os agentes de gerac¸a˜o, comercializadores e importadores de energia
ele´trica, ale´m dos consumidores livres.
Os agentes de gerac¸a˜o, sejam concessiona´rios de servic¸o pu´blico de gerac¸a˜o, produto-
res independentes de energia ou auto-produtores, assim como os comercializadores, podem
vender energia ele´trica nos dois ambientes, mantendo o cara´ter competitivo da gerac¸a˜o.
Os consumidores livres devem informar a` CCEE a quantidade de energia necessa´ria para
atendimento ao seu mercado ou sua carga e os contratos de compra e venda de energia
firmados por estes consumidores devem ser registrados na CCEE.
Os consumidores que optarem por tornarem-se livres, realizando a compra de energia por
meio de contratos no ACL devem ser agentes da CCEE e esta˜o sujeitos ao pagamento de
todos os encargos, taxas e contribuic¸o˜es setoriais previstas na legislac¸a˜o. Esses consumidores
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podem manter parte da aquisic¸a˜o de sua energia de forma regulada junto a` concessiona´ria
de distribuic¸a˜o, constituindo assim, um consumidor parcialmente livre. O consumidor tem
obrigac¸a˜o de comprovar 100% de contratac¸a˜o, apo´s a medic¸a˜o do montante consumido.
Se isto na˜o ocorrer, ele tera´ que pagar a energia sob o prec¸o de curto prazo – PLD, o
que implicara´ no pagamento de penalidades pela falta de lastro de contratos de energia e
poteˆncia. O valor de sua energia e´ resultante de sua escolha individual de compra, que
podera´ incluir contratos de diferentes prazos e maior ou menor exposic¸a˜o ao prec¸o de curto
prazo. No mercado livre o consumidor e´ responsa´vel por gerir incertezas e por seus erros e
acertos na decisa˜o de contratac¸a˜o. O consumidor livre toma para si a tarefa de gerir suas
compras de energia e os riscos associados.
Assim, o ambiente de contratac¸a˜o livre permite maior liberdade na formatac¸a˜o dos contra-
tos. Os contratos bilaterais resultantes da livre negociac¸a˜o entre os agentes tem por objetivo
estabelecer prec¸os e volumes de energia em intervalos pre´-determinados. Com a liberdade de
negociac¸a˜o permitida por este segmento de comercializac¸a˜o, os contratos de compra e venda
de energia negociados no ACL passaram a adaptar-se a`s necessidades do mercado com a
incorporac¸a˜o de flexibilidades que viessem a atender as incertezas com relac¸a˜o a demanda
por energia ele´trica e principalmente com relac¸a˜o ao prec¸o.
O prec¸o da energia ele´trica, os ı´ndices de correc¸a˜o pre´-definidos e o atendimento a`s fle-
xibilidades necessa´rias possibilitam a captura de oportunidades que o ambiente competitivo
oferece. Os prec¸os de curto prazo baseiam-se no Prec¸o de Liquidac¸a˜o das Diferenc¸as – PLD
divulgado pela CCEE. Ja´, os contratos de longo prazo sa˜o precificados com base na expec-
tativa de equil´ıbrio entre oferta e demanda e valoradas conforme custo de oportunidade de
cada participante do mercado.
Como vimos, no ACL busca-se um n´ıvel muito acentuado de flexibilidade nos contratos
de energia, o que dificulta tanto a precificac¸a˜o quanto a avaliac¸a˜o do risco, e ate´ impossibilita
soluc¸o˜es anal´ıticas. Desta maneira, no pro´ximo cap´ıtulo, discute-se os conceitos de benef´ıcio




Precificac¸a˜o de contrato: benef´ıcio e
risco
A precificac¸a˜o de contratos de energia ele´trica, quando se considera ambientes com incertezas,
requer a avaliac¸a˜o de benef´ıcio e da exposic¸a˜o ao risco. De uma maneira geral, existe um
consenso quanto ao uso do valor presente esperado como medida de benef´ıcio. Pore´m, va´rias
alternativas podem ser usadas para se avaliar o n´ıvel de exposic¸a˜o ao risco de um contrato.
Frequ¨entemente, as medidas de risco complementam o valor presente esperado na ana´lise
comparativa dos contratos, pois eliminam da competic¸a˜o aqueles com o risco acima de um
dado limite, mesmo quando estes apresentam um alto valor esperado. Este cap´ıtulo discute o
conceito de valor presente esperado, as definic¸o˜es e tipos de risco e as diferentes possibilidades
para avaliar a exposic¸a˜o ao risco: variaˆncia, desvio-padra˜o, valor ao risco e valor ao risco
condicional.
3.1 Benef´ıcio – valor presente esperado
Em avaliac¸o˜es econoˆmicas a medida de benef´ıcio usada mais frequentemente e´ o valor pre-
sente esperado, o que decorre do benef´ıcio ser representado mais convenientemente por uma
varia´vel aleato´ria. Isto e´, seu valor esperado pode ser calculado com alguma seguranc¸a, mas
ele nunca pode ser garantido.
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Esta sec¸a˜o estuda o conceito de valor presente esperado, a medida utilizada mais comu-
mente para medic¸a˜o do benef´ıcio de um contrato. Ela expande o conceito de valor presente,
originalmente formulado para fluxo de caixa determin´ıstico em ambientes submetidos a in-
certezas onde os fluxos de caixa tenham natureza probabil´ıstica. Isto e´, para contratos cujo
valor presente seja aleato´rio.
3.1.1 Benef´ıcio determin´ıstico
Considere um gerador que assina um contrato-a-termo e entrega uma quantidade fixa de
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Figura 3.1: Valor presente determin´ıstico
Admitindo uma taxa de desconto r composta continuamente, o valor presente desta








Uma visa˜o mais realista poderia considerar que o gerador assina um contrato-a-termo e
entrega uma quantidade de energia, x¯, a um prec¸o que varia aleatoriamente no tempo, mas
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Figura 3.2: Valor presente probabil´ıstico
Admitindo uma taxa de desconto r composta continuamente, o valor presente desta








Com a recente liberalizac¸a˜o do mercado brasileiro de energia ele´trica, os agentes do setor
ele´trico aumentaram seus riscos devido a volatilidade do prec¸o (PLD). Dentre os fatores
que afetam o prec¸o da eletricidade esta˜o a relac¸a˜o entre a oferta e a demanda, as condic¸o˜es
clima´ticas, os custos de gerac¸a˜o, a capacidade de transmissa˜o, entre outros. Para se proteger
dessa alta volatilidade do prec¸o da energia no mercado de curto prazo e minimizar suas
exposic¸o˜es, os agentes precisam de instrumentos eficazes de gerenciamento de seus riscos.
Em termos financeiros tem-se, tambe´m, uma consequ¨eˆncia para cada decisa˜o tomada.
Considere, por exemplo, uma distribuidora ou uma comercializadora que deseja comprar
energia e precisa decidir no presente a melhor estrate´gia de contratac¸a˜o de energia no futuro.
Assim, antes de se criar modelos de precificac¸a˜o de contratos de energia realizados no
mercado de curto prazo e´ importante identificar os diferentes tipos de riscos envolvidos no
problema, conhecer instrumentos de mitigac¸a˜o e os fatores que podem afetar os prec¸os, per-
mitindo assim que os modelos de previsa˜o passem a considerar os principais riscos existentes.
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3.2.1 Conceito de risco
Risco significa possibilidade de perigo incerto, mas previs´ıvel, que ameac¸a de dano a pessoa
ou coisa. O termo risco e´ usualmente empregado em operac¸o˜es financeiras, e esta´ associado
com a probabilidade de se ganhar abaixo do esperado.
No modelo cla´ssico de Markowitz (1952), uma refereˆncia mundial em financ¸as, o risco foi
medido por meio da variaˆncia do retorno da carteira. Ou seja, Markowitz (1952) definiu o
risco na a´rea financeira como sendo a variaˆncia ou o desvio em relac¸a˜o a uma me´dia. Sharpe
(1964) apresentou os conceitos do hoje conhecido CAPM (Capital Asset Pricing Model),
onde o risco de um ativo para um investidor e´ o risco que este ativo acrescenta a` carteira de
mercado. O modelo proposto por Konno et al. (1991) utilizou o desvio me´dio absoluto como
medida de risco. Por sua vez o modelo do C-VaR, proposto por Krokhmal et al. (2001),
analisou as caudas da distribuic¸a˜o de probabilidades dos fatores de risco. Dentre as treˆs
medidas citadas, esta u´ltima e´ a u´nica em concordaˆncia com a definic¸a˜o de medida coerente
de risco proposta por Artzner et al. (1998).
Os riscos em um portfo´lio de contratos de energia ele´trica esta˜o associados a`s incertezas
com relac¸a˜o ao retorno esperado ou a`s perdas financeiras. Eliminar totalmente os riscos pode
ser economicamente invia´vel ou ate´ imposs´ıvel.
3.2.2 Tipos de riscos
Risco esta´ presente em qualquer operac¸a˜o no mercado financeiro. Existem muitos tipos de
risco que atendem a diversos propo´sitos. No entanto, estes riscos na˜o sa˜o de fa´cil mitigac¸a˜o.
O mercado de energia ele´trica, com suas caracter´ısticas u´nicas, diferencia de mercados mais
maduros como o mercado financeiro e o de commodities tradicionais. Com a introduc¸a˜o
da competic¸a˜o no novo modelo setorial, surgiram tambe´m diversos riscos antes inexistentes
para os agentes do setor ele´trico. Alguns tipos de riscos sa˜o apresentados a seguir:
• Risco de mercado: pode ser entendido como o risco de perda em decorreˆncia de even-
tuais variac¸o˜es nos prec¸os da energia e derivados, nas taxas cambiais ou nas taxas de
juros. O risco de mercado associado ao prec¸o da energia pode afetar os agentes do setor
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ele´trico. No caso do consumidor livre negociar o prec¸o da energia com o seu fornece-
dor, por meio de um contrato inflex´ıvel a ser liquidado no futuro, assume o risco do
prec¸o de curto prazo estar abaixo do prec¸o negociado. O agente gerador, por sua vez,
enfrenta o risco de baixo retorno, caso o prec¸o de curto prazo na data de vencimento
do contrato estiver acima do prec¸o estabelecido na abertura do mesmo.
• Risco de cre´dito: esta´ relacionada a`s poss´ıveis perdas (retornos esperados) em de-
correˆncia de um dos contratantes na˜o honrar seus compromissos.
• Risco de liquidez: surge da dificuldade em se conseguir encontrar compradores poten-
ciais de um determinado ativo no momento e no prec¸o desejado. Ocorre quando um
ativo esta´ com baixo volume de nego´cios e apresenta grandes diferenc¸as entre o prec¸o
que o comprador esta´ disposto a pagar (oferta de compra) e aquele que o vendedor
gostaria de vender (oferta de venda). Quando e´ necessa´rio vender algum ativo num
mercado il´ıquido, tende a ser dif´ıcil conseguir realizar a venda sem sacrificar o prec¸o
do ativo transacionado.
• Risco regulato´rio: define como as novas regulamentac¸o˜es do setor podem afetar os
agentes; e´ o ponto crucial do setor ele´trico brasileiro, que nos u´ltimos anos viveu uma
grande incerteza regulato´ria, afastando poss´ıveis investidores privados. Dois importan-
tes fatores de risco formam o risco regulato´rio: falta de clareza das regras e possibilidade
de mudanc¸a de forma unilateral e inesperada destas.
• Risco operacional: esta´ relacionado a poss´ıveis perdas como resultado de sistemas e/ou
controles inadequados, falhas de gerenciamento e erros humanos.
3.2.3 Medidas de risco
As situac¸o˜es de risco podem oferecer boas oportunidades de ganho. Desta forma, nesta sec¸a˜o,




Uma das abordagens estudada para avaliar riscos em contratos de energia e em carteiras
de contratos e´ a variaˆncia. Formalmente, se o benef´ıcio fosse representado pela varia´vel
aleato´ria P , sua variaˆncia seria dada por:
σ2 = E[P 2]− (E[P ])2
A variaˆncia e o desvio-padra˜o da distribuic¸a˜o foi tradicionalmente utilizado para descrever
o risco, notadamente dentro do modelo de selec¸a˜o de portfo´lio de Markowitz (1952) e o
modelo de precificac¸a˜o do capital ativo de Sharpe (1964).
O uso da variaˆncia como medida de risco e´ justificada se a distribuic¸a˜o de mudanc¸as de
valor segue uma distribuic¸a˜o normal ou se as prefereˆncias do decisor corresponde a` func¸a˜o
utilidade quadra´tica (Varian, 1992).
Apesar de ser um elemento central na teoria do portfo´lio de Markowitz (1959), a variaˆncia
tem sido substitu´ıda por outros conceitos na medic¸a˜o de risco como discutido a seguir.
3.2.3.2 Valor ao risco – V aR
Segundo Jorion (1998), o V aR – Value-at-Risk sintetiza a maior (ou a pior) perda esperada
dentro de um determinado per´ıodo de tempo sob condic¸o˜es normais de mercado e dentro de
determinado n´ıvel de confianc¸a.
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Figura 3.3: Benef´ıcio e risco
Os me´todos de V aR foram impulsionados pela disponibilizac¸a˜o do trabalho chamado
RiskMetrics (me´tricas na avaliac¸a˜o de risco), introduzido pelo banco J.P. Morgan, em ou-
tubro de 1994. A abordagem pressupo˜e que os prec¸os dos ativos possuem uma distribuic¸a˜o
log-normal. Sua simplicidade em resumir a avaliac¸a˜o do risco de uma instituic¸a˜o utilizando
um u´nico nu´mero o tornaria um padra˜o de mercado no final dos anos noventa.
Esse u´nico valor encontrado resume a exposic¸a˜o da empresa ao risco de mercado, bem
como a probabilidade de uma oscilac¸a˜o adversa possibilitando aos administradores con-
clu´ırem se esse n´ıvel de risco e´ aceita´vel. Caso na˜o seja, o processo que conduziu ao ca´lculo
do V aR pode ser utilizado para decidir onde reduzir os riscos e quais as medidas devem ser
tomadas para se proteger do mesmo.
A aplicac¸a˜o do V aR em companhias de produc¸a˜o, tais como gerac¸a˜o de eletricidade, foi
repetidamente questionada (Dahlgren et al., 2003; Denton et al., 2003). Mesmo no setor
banca´rio, as medidas alternativas de risco sa˜o discutidas (Johanning e Rudolph, 2000).
Considere inicialmente que, para um determinado n´ıvel de risco, o benef´ıcio fosse menor
ou igual a um determinado valor que sera´ denominado por RaR. Isto e´:





Enquanto o RaR estima o ganho mı´nimo potencial da receita do agente, o V aR e´ a perda
ma´xima:




O V aR pode ser determinado por dois me´todos ba´sicos:
1. Verificac¸a˜o do histo´rico de resultados da carteira, onde se utiliza dados histo´ricos de
uma forma direta para calcular os resultados futuros.
2. Construc¸a˜o de um modelo que permita estimar a func¸a˜o densidade de probabilidade
do valor da carteira.
3.2.3.3 Valor ao risco condicional – C-VaR
O V aR parece fornecer conforto necessa´rio aos decisores quando a func¸a˜o densidade de
probabilidade considerada e´ aproximadamente normal. No entanto, o V aR pode apresentar
problemas.
Observando a Figura 3.3, nota-se que o VaR na˜o fornece qualquer informac¸a˜o sobre a
dimensa˜o das perdas que ocorrem do valor de VaR em diante. Assim, se a func¸a˜o densidade
de probabilidade apresentar caracter´ıstica semelhantes a` da Figura 3.3, observa-se que a
probabilidade de perdas maiores do que o valor do V aR na˜o e´ decrescente. Portanto, ha´
uma probabilidade na˜o desprez´ıvel de que a perda da carteira de ativos seja mais dra´stica
do que o valor calculado.
O paraˆmetro que busca solucionar a situac¸a˜o apresentada na Figura 3.3 e´ o C-VaR
(Rockafellar e Uryasev, 2002).
Esta medida, denominada valor ao risco condicional (Conditional Value-at-Risk ou C-
VaR), tem ocupado destaque na literatura mais recente a respeito de risco e conduz a modelos
lineares de grandes dimenso˜es quando empregada para composic¸a˜o de portfo´lios.
O C-VaR determina o valor esperado das perdas potenciais, ou seja, representa o valor
me´dio das perdas potenciais nos pro´ximos T per´ıodos, assumindo que α% dos piores casos
ocorram ao longo do per´ıodo. Para distribuic¸o˜es cont´ınuas, o C-VaR e´ definido como a me´dia
das perdas residentes na porc¸a˜o α da cauda da distribuic¸a˜o. O C-VaR e´ uma das medidas
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de risco que satisfazem a definic¸a˜o formal de medida coerente de risco sugerida por Artzner
et al. (1998).
O C-VaR e´ uma alternativa ao V aR que vem sendo usada mais recentemente. Ela
tambe´m pode ser compreendida com o aux´ılio da Figura 3.3. Ao contra´rio do V aR, que
mede a perda mı´nima para um determinado n´ıvel de risco, o C-VaR mede a perda esperada




P · f(P )dP
3.2.3.4 Probabilidade de ocorreˆncia de prec¸o mı´nimo
A medida de risco utilizada neste trabalho tem o sentido do C-VaR, com base na probabili-
dade de ocorreˆncia de PLD mı´nimo.
Os riscos para os agentes geradores no mercado de curto prazo sa˜o caracterizados pelos
per´ıodos de PLD baixo, bastante frequ¨entes ao se analisar, por exemplo, o histo´rico de 2006
do submercado sudeste. Por outro lado, os riscos a que os agentes de distribuic¸a˜o esta˜o
expostos sa˜o indicados nos per´ıodos onde o PLD e´ muito elevado, como esta´ ocorrendo este
ano (2008). As Figuras 3.4 e 3.5 apresentam as curvas de distribuic¸a˜o de probabilidade,
obtidas a partir das 2000 se´ries sinte´ticas referentes aos anos de 2006 e 2008 do submercado
sudeste, respectivamente, para o meˆs de janeiro.












Função distribuição de probabilidade do PLD – janeiro















Figura 3.4: Distribuic¸a˜o de probabilidade acumulada do PLD em 2006
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Função distribuição de probabilidade do PLD – janeiro















Figura 3.5: Distribuic¸a˜o de probabilidade acumulada do PLD em 2008




Paraˆmetros de risco contratual
Neste cap´ıtulo, apresentam-se os paraˆmetros de risco contratual utilizados na precificac¸a˜o
dos contratos de energia.
No contexto mercado de energia ele´trica brasileiro, os principais paraˆmetros de natureza
aleato´ria que afetam a rentabilidade de um contrato flex´ıvel sa˜o:
• Prec¸o de Liquidac¸a˜o das Diferenc¸as – PLD;
• Encargo sobre Servic¸os do Sistema – ESS;
• Fator de Ajuste de Energia Assegurada – GSF.
Cabe destacar que o PLD e o ESS afetam o benef´ıcio dos consumidores, enquanto o PLD
e o GSF afetam o benef´ıcio dos geradores.
O PLD elevado tem efeitos indeseja´veis para os agentes expostos e para os geradores
hidra´ulicos do Mecanismo de Realocac¸a˜o de Energia – MRE. O deslocamento dos geradores
hidra´ulicos resulta em reduc¸a˜o da energia assegurada ajustada e gera realocac¸a˜o entre os
submercados, de modo que as exposic¸o˜es positivas sa˜o insuficientes para cobrir as negati-
vas, e os geradores sofrem preju´ızos decorrentes da aplicac¸a˜o das regras de comercializac¸a˜o
vigentes. Para os demais agentes expostos, as operac¸o˜es de compra de energia se tornam
invia´veis porque eventuais geradores com sobra de lastro, na˜o tera˜o atrativos para vender
energia bilateralmente, preferindo liquidar a energia livre ao PLD elevado. Assim, ocorrendo
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insuficieˆncia de contratac¸a˜o, ainda que seja em volume pequeno, o agente recebera´ penali-
dade ao PLD elevado, ale´m de pagar este mesmo valor pela parcela da energia descontratada,
na contabilizac¸a˜o do curto prazo. Neste caso a penalidade se torna desproporcional a` “in-
frac¸a˜o”, porque muitos agentes do ACL ja´ enfrentam um “racionamento de contratos”, que
reflete a reduc¸a˜o do lastro referente a` Itaipu, Argentina e Te´rmicas da Petrobra´s.
O GSF e´ um risco associado a` gerac¸a˜o que depende da energia assegurada do sistema.
4.1 Prec¸o de liquidac¸a˜o das diferenc¸as – PLD
Um dos principais riscos que um agente comercializador esta´ exposto e´ a volatilidade do
prec¸o da energia no curto prazo – PLD na Caˆmara de Comercializac¸a˜o de Energia Ele´trica.
O PLD e´ utilizado para valorar a compra e a venda de energia no mercado de curto prazo
(CCEE, 2008). No caso do setor ele´trico o mercado de curto prazo (spot) funciona como
uma caˆmara de compensac¸a˜o onde as diferenc¸as entre o fluxo f´ısico e o fluxo financeiro de
energia sa˜o contabilizadas e liquidadas. Em um sistema de mercado com liquidez toda a
energia ele´trica faltante ou excedente dos contratos bilaterais e´, respectivamente, comprada
e vendida no mercado de curto prazo, a um prec¸o u´nico que depende da oferta de gerac¸a˜o e
da demanda.
O PLD e´ um valor, em R$/MWh, calculado no Brasil por meio de modelos computacio-
nais que definem o Custo Marginal de Operac¸a˜o – CMO, ou seja, o custo de produzir uma
unidade de energia adicional a` u´ltima unidade consumida pelo mercado. Observa-se que os
custos marginais possuem uma alta dispersa˜o e, em geral, ela e´ maior nos per´ıodos u´midos
(novembro a abril), sendo grande parte de sua volatilidade atribu´ıda aos n´ıveis de aflueˆncia,
entre outras varia´veis. O PLD e´ limitado por um prec¸o ma´ximo e mı´nimo vigentes para
cada per´ıodo de apurac¸a˜o e para cada submercado, de acordo com a legislac¸a˜o da ANEEL.
Para o ano de 2008, por exemplo, o valor do PLD mı´nimo e´ de R$ 15,47/MWh e do PLD
ma´ximo e´ de R$ 569,59/MWh (CCEE, 2008).
O processo completo de ca´lculo do PLD consiste na utilizac¸a˜o dos modelos computacio-
nais NEWAVE e DECOMP, os quais produzem como resultado o CMO de cada submercado,
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respectivamente, em base mensal e semanal.
O NEWAVE consiste em um modelo de otimizac¸a˜o para o planejamento de me´dio prazo
(ate´ cinco anos), com discretizac¸a˜o mensal e representac¸a˜o a sistemas equivalentes, conside-
rando todas as usinas de um submercado agregadas em um u´nico reservato´rio. Seu objetivo
e´ determinar a estrate´gia de gerac¸a˜o hidra´ulica e te´rmica em cada meˆs dentro do per´ıodo
de estudo, que minimiza o valor esperado do custo de operac¸a˜o para todo o per´ıodo de pla-
nejamento. Um dos principais resultados desse modelo sa˜o as func¸o˜es de custo futuro que
traduzem para os modelos de outras etapas (de mais curto prazo) o impacto da utilizac¸a˜o
da a´gua armazenada nos reservato´rios.
O DECOMP e´ processado semanalmente e consiste em um modelo de otimizac¸a˜o para
o horizonte de curto prazo (ate´ 12 meses), representando o primeiro meˆs em base semanal
e considerando as vazo˜es previstas, a aleatoriedade das vazo˜es do restante do per´ıodo por
meio de uma a´rvore de possibilidades (cena´rio de vazo˜es) e o parque gerador individualizado
(usinas hidra´ulicas e te´rmicas por submercado). Seu objetivo e´ determinar o despacho de
gerac¸a˜o das usinas hidra´ulicas e te´rmicas que minimiza o valor esperado do custo de operac¸a˜o
no primeiro esta´gio (primeira semana).
Devido a predominaˆncia de gerac¸a˜o hidrele´trica no sistema ele´trico brasileiro, o PLD
apresenta grande volatilidade e influencia a comercializac¸a˜o de energia.
A te´cnica ba´sica adotada neste trabalho para lidar com as incertezas e´ a abordagem
da ana´lise de cena´rios. Desde o tempo das primeiras aplicac¸o˜es, esta metodologia tem
evolu´ıdo gradualmente ate´ ao atual esta´gio em que assume um papel significante entre as
ferramentas existentes para otimizac¸a˜o sob incerteza (Dembo, 1999). Um cena´rio e´ uma
realizac¸a˜o particular de um processo estoca´stico. O conjunto dos cena´rios e´ usado como
uma representac¸a˜o completa dos poss´ıveis resultados derivados das diversas realizac¸o˜es do
processo estoca´stico. No presente estudo, cada cena´rio e´ definido pela realizac¸a˜o da varia´vel
estoca´stica com dependeˆncia temporal: o prec¸o da energia ele´trica no mercado spot (PLD).
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4.2 Encargos e tributos
Dentro do presente estudo, destacam-se os diversos encargos e tributos incidentes sobre a
energia ele´trica. Neste trabalho, os valores dos encargos e tributos sa˜o acrescentados ao
benef´ıcio l´ıquido esperado do contrato formando, assim, o prec¸o final pelo qual a energia
deve ser comercializada.
Um levantamento atualizado dos principais tributos e encargos do Setor Ele´trico Brasi-
leiro pode ser encontrado em Gunn (2008), que utiliza um modelo de lattice binomial para
estimar o impacto do ESS em contrato-a-termo e opc¸a˜o inflex´ıvel.
4.2.1 Encargos
De acordo com a legislac¸a˜o tributa´ria brasileira, encargos sa˜o despesas do exerc´ıcio que
normalmente devem ser contabilizadas e serem consideradas dedut´ıveis do imposto de renda
e da contribuic¸a˜o social sobre o lucro, sem estarem com os valores totalmente definidos em
termos moneta´rios (somente quando pagas ou creditadas na forma da lei e´ que esse fato se
dara´, o que deve ocorrer total ou parcialmente em per´ıodos subsequ¨entes ao da competeˆncia
ou do meˆs em que ela se iniciou).
Os encargos sa˜o divididos em encargos setoriais, encargos de transporte e encargos emer-
genciais.
4.2.1.1 Encargos setoriais
Os encargos setoriais sa˜o definidos em leis, teˆm destinac¸a˜o espec´ıfica e resultante de pol´ıticas
de governo para o setor ele´trico nacional. Dentre os encargos setoriais incidentes no consumo
de energia ele´trica, especial atenc¸a˜o deve ser dada aos Encargos de Servic¸os do Sistema –
ESS. O ESS possui um comportamento aleato´rio que dificulta bastante a previsa˜o do seu
impacto no dispeˆndio com energia ele´trica.
Os principais encargos setoriais sa˜o:
• Compensac¸a˜o Financeira pela Utilizac¸a˜o de Recursos Hı´dricos – CFURH: este valor e´
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pago pelos geradores hidrele´tricos e corresponde a um percentual da energia produzida,
valorada com base na tarifa de refereˆncia, fixada pela ANEEL.
• Conta de Consumo de Combust´ıveis – CCC: subsidia a tarifa paga pelos consumidores
que utilizam a energia produzida por usinas termele´tricas movidas a o´leo diesel ou o´leo
combust´ıvel.
• Conta de Desenvolvimento Energe´tico – CDE: financia as fontes renova´veis de energia
e a universalizac¸a˜o do servic¸o de eletricidade, ou seja, a obrigatoriedade das conces-
siona´rias de distribuic¸a˜o em fornecer energia a` totalidade da populac¸a˜o de suas respec-
tivas a´reas de atuac¸a˜o, conforme prazos e programas aprovados pela Ageˆncia Nacional
de Energia Ele´trica – ANEEL.
• Encargo de Servic¸os do Sistema – ESS: e´ um tipo de encargo expresso em R$/MWh e
corresponde aos custos incorridos na manutenc¸a˜o da confiabilidade e da estabilidade do
sistema para o atendimento do consumo em cada submercado. Esse custo e´ apurado
mensalmente pela CCEE e e´ pago pelos agentes da categoria consumo aos agentes
de gerac¸a˜o. A maior parte desse encargo refere-se ao pagamento para geradores que
receberam ordem de despacho do ONS, para atendimento a restric¸o˜es de transmissa˜o.
O histo´rico dos valores me´dios mensais pagos de ESS, por submercado, podem ser
extra´ıdos de relato´rios anuais de informac¸o˜es divulgados pela CCEE. Sua gesta˜o fica a
cargo da CCEE.
• Pesquisa e Desenvolvimento – P&D e eficieˆncia energe´tica: estabelece que as con-
cessiona´rias e permissiona´rias de servic¸os pu´blicos de distribuic¸a˜o de energia ele´trica
ficam obrigadas a aplicar, anualmente, um montante mı´nimo de sua receita operacio-
nal l´ıquida em pesquisa e desenvolvimento do setor ele´trico e, outro montante mı´nimo
em programas de eficieˆncia energe´tica no uso final. Os recursos sa˜o destinados ao
Ministe´rio da Cieˆncia e Tecnologia, Fundo Nacional de Desenvolvimento Cient´ıfico
e Tecnolo´gico – FNDCT, ao Ministe´rio de Minas e Energia e aos agentes, a serem
aplicados em projetos aprovados pela ANEEL. Esta˜o envolvidos com a sua gesta˜o os
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Ministe´rios de Cieˆncia e Tecnologia e de Minas e Energia, como tambe´m a ANEEL, a
ELETROBRA´S e os pro´prios agentes.
• PROINFA – Programa de Incentivo a`s Fontes Alternativas de Energia Hidra´ulica:
institu´ıdo com a finalidade de aumentar a participac¸a˜o da energia ele´trica produzida
por empreendimentos concebidos com base em fontes eo´licas, pequenas centrais hi-
drele´tricas e biomassa no Sistema Interligado Nacional.
• Reserva Global de Reversa˜o – RGR: atualmente, os recursos da RGR sa˜o utilizados
para a concessa˜o de va´rios financiamentos espec´ıficos (inclusive de programas de eletri-
ficac¸a˜o rural) e para o desenvolvimento, pela Eletrobra´s, de programa espec´ıfico para
a utilizac¸a˜o de equipamentos, destinados a` transformac¸a˜o de energia solar em energia
ele´trica.
• Tarifa de Energia Hidra´ulica Equivalente – TEH: esta tarifa e´ utilizada para compra
de parte do combust´ıvel utilizado na gerac¸a˜o de energia ele´trica de usinas te´rmicas
dos Sistemas Isolados. Ela reflete o valor da energia produzida por usinas hidrele´tricas
que poderia substituir a energia de termele´tricas, caso os Sistemas Isolados fossem
interligados a`s demais regio˜es do pa´ıs por linhas de transmissa˜o. O custo da TEH
e´ pago pelas distribuidoras e repassado a`s tarifas dos consumidores atendidos nos
Sistemas Isolados. A parte do custo de aquisic¸a˜o de combust´ıveis para gerac¸a˜o de
energia por te´rmicas dos Sistemas Isolados na˜o garantida pela TEH e´ coberta pela
Conta de Consumo de Combust´ıveis – CCC.
• Taxa de Fiscalizac¸a˜o de Servic¸os de Engenharia Ele´trica – TSFEE: e´ uma taxa devida
anualmente e paga em duode´cimos por todos os titulares de concesso˜es, permisso˜es ou
autorizac¸o˜es envolvidos com gerac¸a˜o, transporte, distribuic¸a˜o ou comercializac¸a˜o de
energia ele´trica, destinada ao custeio das atividades da ANEEL e de ageˆncias conve-
niadas (Christofari, 2006).
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4.2.1.2 Encargos de transporte
Os encargos de transporte teˆm como finalidade cobrir o custo do transporte de energia
ele´trica. Assim, o prec¸o cobrado do consumidor final da energia e´ resultado na˜o apenas do
prec¸o da energia livremente negociada. Ale´m do custo da energia propriamente dita, tambe´m
sa˜o cobrados do consumidor:
• Tarifa de Uso do Sistema de Transmissa˜o – TUST: tarifa paga pelo uso da rede ba´sica
de transmissa˜o e o custo das conexo˜es entre a empresa produtora e a rede ba´sica e,
desta, com a rede local da empresa consumidora.
• Tarifa de Uso do Sistema de Distribuic¸a˜o – TUSD: tarifa onde esta˜o incorporadas as
tarifas de demanda (em ponta e fora de ponta) e as tarifas de excedentes reativos.
• Desconto nos encargos de transporte.
• Transporte da energia ele´trica proveniente de Itaipu.
• Custo de Conexa˜o – CC: taxas que visam cobrir despesas com conexa˜o e implantac¸a˜o
de sistemas de medic¸a˜o.
• Perdas te´cnicas: ca´lculo das perdas na transmissa˜o de energia.
A tarifa de uso da rede ba´sica e´ estabelecida pela ANEEL, com base nos custos de
investimentos no sistema de transmissa˜o e da localizac¸a˜o dos pontos de produc¸a˜o e consumo




Operada pelo ONS Distribuidora
TUST - Tarifa de Uso do Sistema de Transmissa˜o
TUSD - Tarifa de Uso do Sistema de Distribuic¸a˜o
Perdas te´cnicas
CCE - Contratos de compra e venda de energia
Consumidor livre
CC - Custo de Conexa˜o
Figura 4.1: Consumidor final de energia
A legislac¸a˜o preveˆ descontos em determinadas tarifas de encargos de transporte, quando
a energia comercializada e´ gerada pelas Pequenas Centrais Hidrele´tricas – PCHs ou das
chamadas Fontes Alternativas de Energia (solar, biomassa, eo´lica e co-gerac¸a˜o qualificada).
Com isso, ao preencher os dados de determinado contrato o usua´rio do sistema deve informar
se a fonte comercializada e´ convencional ou alternativa.
Por assim dizer, ale´m dos valores pagos pela compra de energia propriamente dita, os
consumidores livres devem pagar os custos do transporte e os encargos da conexa˜o.
Os custos de transporte sa˜o calculados com base em crite´rios fixados pela ANEEL, por
meio da TUSD ou da TUST, conforme o caso.
Os consumidores livres pagam a TUSD pelo uso do sistema de distribuic¸a˜o da conces-
siona´ria distribuidora a` qual o consumidor livre esteja conectado, e´ reajustada anualmente,
levando-se em conta a variac¸a˜o de seus componentes, o primeiro deles, a TUSD-Encargos,
tarifa mensurada de acordo com o uso de energia ele´trica, e o segundo deles, a TUSD-Servic¸o,
tarifa mensurada de acordo com a demanda contratada.
De outra parte, paga-se a TUST no caso de os consumidores livres conectarem-se direta-
mente na Rede Ba´sica. Esta tarifa e´ reajustada anualmente pela ANEEL de acordo com a
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inflac¸a˜o e as receitas anuais permitidas para as concessiona´rias de transmissa˜o, determinadas
pela ANEEL.
Os encargos de conexa˜o, estabelecidos anualmente pela ANEEL, teˆm por objetivo cobrir
despesas com as instalac¸o˜es de conexa˜o e implantac¸a˜o de sistemas de medic¸a˜o. Estes encargos
de conexa˜o referem-se aos valores pagos aos agentes da transmissa˜o, em func¸a˜o do uso das
instalac¸o˜es destes, e sa˜o objeto de contrato entre eles e os consumidores livres.
Assim, analisados os custos de transporte e conexa˜o, incidentes sobre a comercializac¸a˜o
de energia pelos consumidores livres, nota-se que, diferentemente dos consumidores cativos,
que recebem uma u´nica fatura pelo consumo de energia, o consumidor livre pode receber
va´rias faturas.
Portanto, a alternativa por tornar-se consumidor livre, embora sedutora, deve levar em
considerac¸a˜o a aptida˜o pelo risco de contratar o seu fornecimento fora das tarifas reguladas.
4.2.1.3 Encargos emergenciais
Os encargos emergenciais, sa˜o encargos tempora´rios, que foram criados para suprir neces-
sidades espec´ıficas do setor ele´trico, apo´s o per´ıodo de racionamento ocorridos nos anos de
2001 e 2002.
4.2.2 Tributos
Tributo e´ a obrigac¸a˜o imposta aos indiv´ıduos e pessoas jur´ıdicas de recolher valores ao Estado.
Tributos sa˜o pagamentos compulso´rios devidos ao poder pu´blico, a partir de determinac¸a˜o
legal, e que asseguram recursos para que o Governo desenvolva suas atividades. No Brasil,
os tributos esta˜o embutidos nos prec¸os dos bens e servic¸os. Os tributos aplicados ao setor
ele´trico sa˜o divididos em tributos federais, estaduais e municipais.
4.2.2.1 Tributos federais
Dentre os tributos federais teˆm-se:
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• Programa de Integrac¸a˜o Social – PIS: tem o objetivo de financiar o pagamento do
seguro-desemprego e do abandono para todos os trabalhadores que ganham ate´ dois
sala´rios mı´nimos.
• Contribuic¸a˜o para o Financiamento da Seguridade Social – COFINS: e´ um tributo que
incide sobre o faturamento mensal das empresas. Ou seja, sa˜o tributos cobrados pela
Unia˜o para manter programas sociais do Governo Federal.
• Imposto de Renda de Pessoa Jur´ıdica – IRPJ: e´ um tributo onde cada empresa e´
obrigada a deduzir uma dada percentagem de sua renda me´dia anual ao governo.
• Contribuic¸a˜o Social sobre o Lucro L´ıquido – CSLL: incide sobre as pessoas jur´ıdicas e
entes equiparados pela legislac¸a˜o do imposto de renda e se destina ao financiamento
da seguridade social.
4.2.2.2 Tributos estaduais
• O Imposto sobre a Circulac¸a˜o de Mercadorias e Servic¸os – ICMS incide sobre as
operac¸o˜es relativas a` circulac¸a˜o de mercadorias e servic¸os e e´ de competeˆncia dos go-
vernos estaduais e do Distrito Federal. O ICMS e´ regulamentado pelo co´digo tributa´rio
de cada estado, ou seja, estabelecido em lei pelas casas legislativas estaduais. Por isso,
as al´ıquotas variam em cada estado. A distribuidora tem a obrigac¸a˜o tributa´ria de
realizar a cobranc¸a do ICMS direto na fatura e repassa´-lo integralmente ao Governo
Estadual.
4.2.2.3 Tributos municipais
• A contribuic¸a˜o para Custeio do Servic¸o de Iluminac¸a˜o Pu´blica – CIP estabelece, entre
as competeˆncias dos munic´ıpios, dispor, conforme lei espec´ıfica aprovada pela Caˆmara
Municipal, a forma de cobranc¸a e a base de ca´lculo da CIP. Assim, e´ atribu´ıda ao
Poder Pu´blico Municipal toda e qualquer responsabilidade pelos servic¸os de projeto,
implantac¸a˜o, expansa˜o, operac¸a˜o e manutenc¸a˜o das instalac¸o˜es de iluminac¸a˜o pu´blica.
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Neste caso, a concessiona´ria exerce o papel de mero arrecadador da taxa de iluminac¸a˜o
pu´blica, que repassa ao munic´ıpio o valor arrecadado.
Desta forma, observa-se que alguns encargos setoriais e tributos aplicados aos agentes
geradores teˆm percentuais definidos e sa˜o aplicados diretamente sobre a base de ca´lculo. A
base de ca´lculo pode ser, por exemplo, a receita anual da empresa, a receita operacional
l´ıquida ou o lucro real, conforme a legislac¸a˜o vigente. Para o ca´lculo do peso destes encargos
e tributos sobre a receita de um contrato de venda de energia, considera-se um percentual
equivalente sobre a receita do contrato.
Outros encargos setoriais apresentam um valor fixo, ou seja, assumem a forma de uma
tarifa em R$/MWh, que incide sobre a gerac¸a˜o de energia. Estas tarifas sa˜o determinadas
pela ANEEL anualmente.
4.3 Fator de Ajuste da Energia Assegurada – GSF
A indu´stria de eletricidade apresenta tambe´m riscos ligados a oferta e a demanda, riscos
associados aos custos de gerac¸a˜o e a` capacidade de transmissa˜o. Devido a predominaˆncia
da produc¸a˜o hidrele´trica no sistema ele´trico brasileiro, os prec¸os no mercado de curto prazo
sa˜o mais elevados em situac¸o˜es em que as hidrele´tricas necessitam comprar a energia para
cumprir seus contratos. Como consequ¨eˆncia, a hidrele´trica contratada corre o risco de estar
exposta o PLD baixo, caso esteja pouco contratada, mas tambe´m corre o risco de ser obrigada
a comprar energia a prec¸os elevados (risco hidrolo´gico).
Uma forma de se gerenciar esse risco hidrolo´gico e´ estabelecer um Mecanismo de Rea-
locac¸a˜o de Energia – MRE.
4.3.1 Riscos de operac¸a˜o associados a` gerac¸a˜o
A comercializac¸a˜o de energia podera´ ser temporariamente interrompida devido a ocorreˆncia
de alguns eventos. Esta interrupc¸a˜o deve ser transparente para as duas partes envolvidas
(vendedor e o comprador). Um dos instrumentos, adotado no Brasil, que mitigam o efeito
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da interrupc¸a˜o da energia e´ o MRE.
4.3.2 Energia assegurada
O conceito de energia assegurada esta´ relacionada com a histo´ria do planejamento do sistema
ele´trico brasileiro. Durante de´cadas, o planejamento de expansa˜o da gerac¸a˜o do sistema
ele´trico brasileiro foi baseado na energia firme, que seria o maior valor poss´ıvel da energia
capaz de ser gerada continuamente pelo sistema sem ocorreˆncia de de´ficit.
A partir de meados dos anos 80, a pol´ıtica de planejamento adotada no setor ele´trico
brasileiro mudou o antigo crite´rio determin´ıstico para o crite´rio probabil´ıstico, visando mini-
mizar o custo da complementac¸a˜o termele´trica e o de´ficit de energia do sistema. Esse novo
conceito na˜o assegura gerac¸a˜o constante como pressupo˜e a energia firme. Surge assim, o con-
ceito de energia assegurada, que representa a energia hidrele´trica dispon´ıvel considerando
explicitamente o risco de haver de´ficit.
Portanto, definiu-se que a energia assegurada do sistema ele´trico brasileiro corresponde
a` ma´xima carga que pode ser suprida a um risco pre´-fixado de na˜o-atendimento em 5%. A
energia assegurada de uma determinada usina corresponde a` frac¸a˜o a ela alocada de energia
assegurada do sistema. Em termos de comercializac¸a˜o de energia corresponde a` quantidade
de energia que a usina pode comprometer em contratos de venda.
A determinac¸a˜o do valor da energia assegurada de cada usina hidrele´trica despachada de
forma centralizada era realizada em conjunto pelo Operador Nacional do Sistema – ONS e
pelo Comiteˆ Coordenador do Planejamento da Expansa˜o dos Sistemas Ele´tricos – CCPE a
partir dos crite´rios estabelecidos em procedimentos de rede do ONS, com excec¸a˜o a`s Pequenas
Centrais Hidrele´tricas – PCHs, que tinham seu valor de energia assegurada determinado a
partir de metodologia fixada na Resoluc¸a˜o n◦ 169 da ANEEL, de 03 de maio de 2001.
4.3.3 Mecanismo de Realocac¸a˜o de Energia – MRE
O MRE e´ um mecanismo financeiro que visa o compartilhamento dos riscos hidrolo´gicos que
afetam os agentes de gerac¸a˜o e busca garantir a otimizac¸a˜o dos recursos hidrele´tricos do
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Sistema Interligado Nacional – SIN.
O objetivo do MRE e´ assegurar que todos os agentes participantes do MRE comercializem
sua energia assegurada, independente da produc¸a˜o de energia real. Essa seguranc¸a acontece
desde que todas as usinas participantes do MRE tenham gerado energia suficiente para tal
realocac¸a˜o.
O MRE abrange as usinas hidrele´tricas sujeitas ao despacho centralizado. Opcionalmente,
podem participar do MRE as PCHs.
A necessidade de instituic¸a˜o do MRE verifica-se, principalmente, pelas grandes dimenso˜es
territoriais do Brasil em que existem diferenc¸as hidrolo´gicas significativas entre as regio˜es,
gerando per´ıodos secos e u´midos na˜o coincidentes. Uma regia˜o em per´ıodo de seca armazena
a´gua e, por consequ¨eˆncia, gera abaixo da me´dia. Uma regia˜o em per´ıodo de chuva produz
acima da me´dia, resultando na transfereˆncia de energia entre essas regio˜es.
No contexto do MRE, cada usina hidrele´trica recebe a cada per´ıodo um cre´dito de energia
(MWh) proporcional a` produc¸a˜o hidrele´trica total (soma da produc¸a˜o de todas as usinas hi-
drele´tricas) nesta mesma etapa. O fator de produc¸a˜o e´ dado pela raza˜o entre o certificado de
energia assegurada da hidrele´trica e a soma dos certificados de todas as usinas participantes
do MRE. Este cre´dito de energia e´ usada para atender o contrato da usina.
Como a produc¸a˜o total da energia hidrele´trica (cre´dito de energia) e´ muito mais constante
que a produc¸a˜o individual das usinas hidrele´tricas, conclui-se que o MRE e´ um esquema
eficiente de reduc¸a˜o da volatilidade e risco hidrolo´gico.
4.3.4 Sazonalizac¸a˜o e modulac¸a˜o de energias asseguradas
A modulac¸a˜o da energia assegurada e´ o processo pelo qual a energia assegurada de cada
usina e´ discretizada em valores por per´ıodo de apurac¸a˜o, atualmente valores semanais por
patamar.
O processo de modulac¸a˜o e´ necessa´rio, pois os valores de energia assegurada das usinas
sa˜o valores anuais me´dios (MWh/h). Esses montantes anuais sa˜o sazonalizados em valo-
res mensais pelos Agentes e convertidos em valores por per´ıodo de apurac¸a˜o, por meio do
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emprego de metodologia espec´ıfica definida nas regras de comercializac¸a˜o da CCEE.
Uma usina hidrele´trica, por exemplo, pode ter sua energia assegurada comprometida
com contratos equivalentes e/ou com contrato de comercializac¸a˜o de energia no ambiente
regulado – CCEAR. A parcela da energia assegurada da usina que na˜o esteja comprometida
com esses contratos constitui a chamada energia assegurada.
De maneira geral, o MRE e´ executado em duas situac¸o˜es distintas:
1. Gerac¸a˜o total do MRE e´ maior ou igual ao total da energia assegurada
modelada no sistema
O excedente de energia, referente a` gerac¸a˜o acima da energia assegurada (ASS) do
sistema, determinado em cada per´ıodo de apurac¸a˜o, e´ chamado de energia secunda´ria
total do sistema – SEC. A energia secunda´ria e´ distribu´ıda a todas as usinas partici-
pantes do MRE, proporcionalmente a` contribuic¸a˜o da energia assegurada da usina na
energia assegurada do sistema. Dessa maneira, usinas que produzem acima da energia
assegurada doam todo esse excesso ao MRE e depois recebem de volta sua parte da
energia secunda´ria. Usinas que produzem abaixo recebem a energia assegurada ate´ o
seu limite, mais sua parte da energia secunda´ria.
2. Gerac¸a˜o total do MRE menor que o total da energia assegurada modulada
no sistema
Neste caso, na˜o ha´ energia secunda´ria no sistema e os n´ıveis de energia assegurada sa˜o
reduzidos pelo fator de ajuste, determinado pela raza˜o entre a gerac¸a˜o total do MRE e o
n´ıvel total de energia assegurada do sistema, em cada patamar. O valor resultante para
cada usina e´ denominado energia assegurada ajustada. Usinas que produzem acima do
valor ajustado doam o excesso para o MRE, enquanto as usinas que produzem abaixo
recebem do MRE ate´ o limite ajustado. Em outras palavras, na ocorreˆncia de situac¸o˜es
como essa, o MRE na˜o e´ capaz de cobrir o risco do Agente de gerac¸a˜o ter que comprar
energia no mercado de curto prazo para atender seus contratos, ao Prec¸o de Liquidac¸a˜o
das Diferenc¸as (PLD), o qual pode ser mais elevado que os prec¸os estabelecidos em
tais contratos.
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A alocac¸a˜o de energia das usinas com excedentes de energia assegurada para aquelas
com de´ficit de energia assegurada e´ feita prioritariamente entre usinas dentro de cada
submercado. O excedente remanescente e´ alocado enta˜o a partir dos submercados
superavita´rios para os deficita´rios, ate´ o preenchimento dos n´ıveis de energia assegurada
de todas as usinas.
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Cap´ıtulo 5
Contrato inflex´ıvel – termo e opc¸a˜o
Este cap´ıtulo desenvolve procedimentos baseados em lattices binomiais para precificac¸a˜o de
contratos inflex´ıveis de energia ele´trica, abrangendo contrato-a-termo e opc¸a˜o.
5.1 Contrato-a-termo
O contrato-a-termo e´ um acordo de compra e venda de energia para uma determinada data
futura por prec¸o especificado. O prec¸o especificado num contrato-a-termo e´ aquele escolhido
no momento em que o contrato e´ realizado e e´ referido como prec¸o de entrega.
Um gerador de energia ele´trica que assina um contrato-a-termo assume a obrigac¸a˜o de
entregar o montante de energia contratado ao prec¸o de entrega. Da mesma forma, o com-
prador adquire a energia pelo mesmo prec¸o, independente do prec¸o do mercado de curto
prazo. Nesse caso, na˜o existe flexibilidade. Para cumprir com suas obrigac¸o˜es contratuais,
o gerador realiza esta operac¸a˜o comprando e vendendo a energia no mercado de curto prazo
dependendo da diferenc¸a entre a sua produc¸a˜o f´ısica e o montante contratado.
Assim, para precificar um contrato-a-termo de energia ele´trica, deve-se definir os seguintes
paraˆmetros:
• Submercado
O mercado brasileiro e´ dividido em quatro submercados (Sudeste/Centro-oeste, Sul,
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Nordeste e Norte) originados a partir de restric¸o˜es de transmissa˜o. Dependendo da
situac¸a˜o do armazenamento, da oferta e da demanda, cada submercado pode apresentar
prec¸os bastante diferentes uns dos outros. Da´ı a importaˆncia da especificac¸a˜o do local
de entrega.
• Ano a ser realizado o contrato
• Meses inicial e final do contrato
Como este modelo trabalha com discretizac¸a˜o mensal, deve-se definir os meses inicial
e final do contrato. Assim, a obrigac¸a˜o da vendedora quanto a entrega dos montantes
de energia mensal contratada se iniciara´ no meˆs inicial do contrato, encerrando-se no
meˆs final do mesmo.
• Carga me´dia de energia negociada entre o comprador e o vendedor (MW )
O contrato-a-termo fixa a quantidade de energia negociada entre o comprador e o
vendedor. Logo, necessita-se especificar a carga me´dia de energia ele´trica.
• Taxa de juros anual (%)
• I´ndice de reajuste, como por exemplo, o ı´ndice geral de prec¸os do mercado – IGP-M.
• Prec¸o de entrega da energia (R$/MWh)
Dadas as caracter´ısticas de um contrato-a-termo, apresenta-se, a seguir, um modelo de
precificac¸a˜o deste tipo de contrato.
5.1.1 Contrato-a-termo com um u´nico per´ıodo
Suponhamos que, em um determinado momento, t = 0, o comprador e o vendedor de energia
assinam um contrato-a-termo com apenas um meˆs de vigeˆncia (T = 1) e carga x¯ constante,






Figura 5.1: Contrato-a-termo para um meˆs
Para precificar o contrato e´ importante prever o prec¸o da energia na data de vencimento.
No caso do prec¸o da energia ele´trica, a volatilidade dos prec¸os de curto prazo (PLD) e´
elevada devido a`s incertezas hidrolo´gicas. A previsa˜o do PLD, neste trabalho, e´ realizada
com a construc¸a˜o de lattice binomial que simula o comportamento do prec¸o futuro em etapas
intermedia´rias entre a etapa inicial e o vencimento do contrato.
A volatilidade histo´rica e´ utilizada como paraˆmetro para a previsa˜o dos poss´ıveis com-
portamentos do prec¸o da energia no futuro. Ela corresponde ao desvio-padra˜o (σ) ou a`
variaˆncia (σ2) dos logaritmos naturais da variabilidade do prec¸o entre per´ıodos consecutivos.
Desta forma, a volatilidade e´ a variac¸a˜o ocorrida dentro do meˆs considerado e pode ser
calculada da seguinte forma:











P1,s PLD ao final do meˆs 1 e elemento da se´rie sinte´tica s
N Nu´mero de elementos da se´rie sinte´tica s
µ Me´dia de µs, s = 1, . . . , N
Neste trabalho, as variac¸o˜es do PLD sa˜o dadas como semanais, obtendo um total de






Dado o PLD me´dio inicial representado por P¯1, existe a possibilidade de subida por um
fator u e de descida por um fator d, onde:

















As probabilidades dessas possibilidades (subida e descida) sa˜o p e 1−p, respectivamente,
onde 0< p <1. Isto e´, se o prec¸o atual e´ P¯1, ha´ uma probabilidade p de que o novo prec¸o sera´
P¯1u, e uma probabilidade 1− p que sera´ P¯1d. Este modelo continua para os va´rios per´ıodos.
















Figura 5.2: Evoluc¸a˜o semanal do PLD
No in´ıcio da lattice, e´ conhecido o prec¸o me´dio da energia, P¯1. No instante ∆t ha´ dois
prec¸os poss´ıveis para a energia, P¯1u e P¯1d; no instante 2∆t ha´ treˆs prec¸os poss´ıveis, P¯1u
2,
P¯1 e P¯1d
2; e assim por diante. Em geral, no instante i∆t sa˜o considerados i+1 prec¸os, onde
i = 1, 2, ..., n semanas, conforme apresenta a equac¸a˜o 5.8.
A relac¸a˜o u = 1/d e´ usada ao calcularmos o prec¸o da energia a cada semana do meˆs.
P¯1u
jdi−j, j = 0, 1, . . . , i (5.8)
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Assim, o comprador ou o vendedor pode ter lucro ou preju´ızo, dependendo da evoluc¸a˜o
do PLD. No caso de ocorrer quatro subidas seguidas de prec¸o em um meˆs, o prec¸o de curto
prazo P passa a valer P¯1u
4. Se houver treˆs subidas e uma descida, o prec¸o P , das Figuras
5.4 e 5.5, passa a valer P¯1u






O valor do contrato-a-termo pode ser obtido com a ana´lise da Figura 5.2, de tra´s para
frente, um passo por vez, conforme apresenta a Figura 5.3.
O valor do contrato-a-termo nos no´s finais da lattice (vencimento de cada meˆs) sa˜o
















Figura 5.3: Valor do contrato-a-termo
As Figuras 5.4 e 5.5 apresentam, respectivamente, os poss´ıveis benef´ıcios do vendedor e do
comprador de energia ele´trica. Se o PLD subir muito logo apo´s o in´ıcio do contrato, o valor
do contrato tornara´ positivo ao comprador de energia e negativo para o vendedor. Assim, o









Figura 5.5: Benef´ıcio do comprador
Na data de vencimento do contrato, o benef´ıcio do comprador em um contrato-a-termo,
por MWh, e´ representado por:
Bc = P −K (5.9)
onde P e´ o prec¸o de curto prazo (PLD) e K e´ o prec¸o de entrega.
Conforme apresenta a Figura 5.3, o benef´ıcio do comprador da energia, Bc, nos no´s finais



















Similarmente, o benef´ıcio do vendedor em um contrato-a-termo, por MWh, e´:
Bv = K − P (5.15)
O benef´ıcio do vendedor da energia, Bv, nos no´s finais (data de vencimento) tambe´m




4) e e´ calculado como:
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F1u
4 = K − P¯1u4 (5.16)
F1u
2 = K − P¯1u2 (5.17)
F1 = K − P¯1 (5.18)
F1d
2 = K − P¯1d2 (5.19)
F1d
4 = K − P¯1d4 (5.20)
Considerando o retorno do contrato livre de risco como:
R = 1 + r, (5.21)
o prec¸o do contrato-a-termo no final da terceira semana e´ calculado como segue:
F1u
3 = (pF1u
4 + (1− p)F1u2)/R (5.22)
F1u = (pF1u
2 + (1− p)F1)/R (5.23)
F1d = (pF1 + (1− p)F1d2)/R (5.24)
F1d
3 = (pF1d
2 + (1− p)F1d4)/R (5.25)
e assim, sucessivamente, para as semanas anteriores.
Desta forma, o valor do contrato-a-termo e´ obtido no no´ inicial:
F1 = (pF1u+ (1− p)F1d)/R (5.26)
Todas as obrigac¸o˜es dos contratos devera˜o ser registradas na CCEE – Caˆmara de Comer-
cializac¸a˜o de Energia Ele´trica para contabilizac¸a˜o e liquidac¸a˜o das transac¸o˜es de compra e
venda de energia, sob a fiscalizac¸a˜o da ANEEL, com cla´usulas espec´ıficas ou padronizadas.
O contrato-a-termo pode ser estendido para um horizonte de contratac¸a˜o com mais de
um meˆs, como mostra a sec¸a˜o a seguir.
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5.1.2 Contrato-a-termo com mu´ltiplos per´ıodos
A Figura 5.6 apresenta um tipo de contrato-a-termo padra˜o, onde a carga x¯ constante e´
entregue ao longo da durac¸a˜o do contrato que se expira em T .
Para precificar o contrato-a-termo, podemos generalizar o ca´lculo da volatilidade da
seguinte forma:















Pt,s PLD referente ao meˆs t e elemento da se´rie sinte´tica s
T Nu´mero de meses
N Nu´mero de elementos da se´rie sinte´tica s
µt Me´dia de µt,s
Para cada meˆs contratual, calcula-se a variac¸a˜o semanal do PLD. Dado o PLD me´dio
inicial para o meˆs t, denominado por P¯t, existe a possibilidade de subida por fator ut e de
descida por um fator dt, onde:
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A Figura 5.7 apresenta as diferentes trajeto´rias seguidas pelo PLD para cada meˆs t, onde






























































Figura 5.7: Evoluc¸a˜o do prec¸o do contrato para T meses
No in´ıcio de cada meˆs t, e´ conhecido o prec¸o inicial da energia, P¯t. No instante ∆t ha´
dois prec¸os poss´ıveis para a energia, P¯tut e P¯tdt; no instante 2∆t ha´ treˆs prec¸os poss´ıveis,
P¯tu
2
t , P¯t e P¯td
2
t ; e assim por diante. Em geral, no instante i∆t sa˜o considerados i+1 prec¸os,
onde i = 1, 2, . . . , n semanas, conforme apresenta a equac¸a˜o 5.34.





t , j = 0, 1, . . . , i (5.34)
Dependendo da evoluc¸a˜o do PLD, no final de cada meˆs t, o comprador ou o vendedor










O prec¸o do contrato-a-termo, em cada meˆs t = 1, 2, . . . , T , e´ calculado recursivamente































































Figura 5.8: Prec¸o do contrato-a-termo para T meses
O benef´ıcio do comprador da energia, Bc, na data de vencimento de cada meˆs contratual






























Similarmente, o benef´ıcio do vendedor da energia, Bv, na data de vencimento de cada meˆs












t = K − P¯tu4t (5.40)
Ftu
2
t = K − P¯tu2t (5.41)
Ft = K − P¯t (5.42)
Ftd
2
t = K − P¯td2t (5.43)
Ftd
4
t = K − P¯td4t (5.44)







t + (1− pt)Ftu2t )/R (5.45)
Ftut = (ptFtu
2
t + (1− pt)Ft)/R (5.46)





t + (1− pt)Ftd4t )/R (5.48)
e assim, sucessivamente, para as semanas anteriores.
Desta forma, o valor do contrato-a-termo no in´ıcio de cada meˆs t e´ obtido como:
Bt = (ptFtut + (1− pt)Ftdt)/R (5.49)












Este valor corresponde ao benef´ıcio (ou preju´ızo) obtido pelo vendedor ou comprador
do contrato-a-termo. Ja´, se o prec¸o de entrega K na˜o for considerado nas equac¸o˜es 5.40
a 5.44, o valor Bt corresponde ao prec¸o de oportunidade obtido para cada meˆs contratual
t. Assim, o valor B corresponderia ao prec¸o de oportunidade de compra ou de venda do
contrato-a-termo.
Desta forma, no momento de abertura, o valor de oportunidade esperado do contrato-a-











O vendedor deve negociar o contrato a um valor acima de Fop para obter um lucro e o
comprador deve negocia´-lo a um valor abaixo de Fop para evitar preju´ızos.
A seguir, apresenta-se um estudo de caso onde um contrato-a-termo e´ firmado entre um
agente gerador e um consumidor livre.
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5.1.3 Estudos de caso
Estes estudos consideram contratos-a-termo assinados entre o gerador e um consumidor
livre hipote´tico, da regia˜o Sudeste, conectado diretamente a` rede ba´sica. O gerador tem a
obrigac¸a˜o de entregar o montante de energia contratado ao prec¸o acordado. Suponhamos
que a carga fixa negociada entre um agente comercializador e um agente gerador seja de 68
MW. Consideram-se, nestes estudos de caso, os cena´rios de PLD do submercado sudeste dos
anos de 2006 a 2008, apresentados no Apeˆndice C. Estes cena´rios foram obtidos a partir
das duas mil se´ries sinte´ticas geradas pelo NEWAVE (Maceira et al., 2002). Em todos os
estudos de caso e´ considerado um horizonte de contratac¸a˜o de um ano. Para cada ano
considerado, o contrato de energia tem in´ıcio em janeiro (meˆs 1) e te´rmino em dezembro
(meˆs 12), totalizando um volume de energia igual a 816 MW . A taxa de juros anual real
considerada neste trabalho e´ de 10%.
O ano de 2006 apresenta uma situac¸a˜o caracterizada por grande oferta de energia ele´trica.
Isso pode ser verificado ao analisar a grande probabilidade de ocorreˆncia de PLD mı´nimo
apresentado no Apeˆndice C. Ja´, para o ano de 2008, devido a previsa˜o de escassez de energia
ele´trica, o PLD previsto e´ elevado.
A Figura 5.9 mostra o histo´rico do PLD na regia˜o sudeste. Destaca-se a sequ¨eˆncia de alta
do PLD atingindo o valor de R$684,00/MWh em junho de 2001, quando o sistema entrou em
racionamento. A partir de abril de 2002, observa-se um decre´scimo acentuado dos prec¸os,
devido a forte reduc¸a˜o da demanda, ale´m de uma melhoria nas condic¸o˜es hidrolo´gicas, o que
gerou uma sobre oferta de energia no sistema.
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Figura 5.9: Histo´rico do PLD: 2001 – 2008
5.1.3.1 Cena´rio de PLD – 2006
Considerando o PLD me´dio previsto em cada meˆs como o prec¸o inicial, podemos prever
o comportamento semanal dentro de um meˆs segundo a equac¸a˜o 5.34. A volatilidade e o
PLD me´dio mensal esta˜o apresentados no apeˆndice C. A Figura 5.10 apresenta a evoluc¸a˜o















Figura 5.10: Evoluc¸a˜o semanal do PLD em 2006
A Tabela 5.1 apresenta o prec¸o de oportunidade de compra mensal do contrato-a-termo
para o ano de 2006.
56














A partir da Tabela 5.1, tem-se que o prec¸o esperado de oportunidade, no momento de








= R$ 29, 92/MWh (5.52)
Desta forma, para que o consumidor livre obtenha lucro, deve tentar negociar o contrato
a um prec¸o menor do que R$ 29,92/MWh. Supondo que o prec¸o de entrega acordado entre o
consumidor livre e o gerador tenha sido de R$ 29,00/MWh, este tem a obrigac¸a˜o de entregar
o montante de energia contratado a este prec¸o.
A Figura 5.11 apresenta o prec¸o do contrato-a-termo, em R$/MWh, do ponto de vista do
consumidor livre para o meˆs de janeiro. Os poss´ıveis benef´ıcios obtidos pelo comprador e os
prec¸os do contrato no momento de abertura do mesmo, sa˜o apresentados na Tabela 5.2. A
quarta coluna desta tabela refere-se ao benef´ıcio do consumidor obtido pela diferenc¸a entre
os poss´ıveis prec¸os da energia, resultantes da previsa˜o realizada com a utilizac¸a˜o de lattices

















Figura 5.11: Valor do contrato-a-termo do consumidor livre em 2006
Tabela 5.2: Contrato-a-termo do consumidor livre em 2006
Meˆs Subida Descida Bct (R$/MWh) Bt (R$/MWh)





























































Logo, o benef´ıcio esperado pelo comprador, no in´ıcio do contrato-a-termo, descontado a








= R$ 6, 12/MWh (5.53)
5.1.3.2 Cena´rio de PLD – 2007
A evoluc¸a˜o do PLD resulta numa distribuic¸a˜o de probabilidade bastante assime´trica para
os prec¸os num meˆs qualquer: existem muitos valores inferiores a` me´dia e alguns poucos
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consideravelmente superior a` me´dia. Assim, a Figura 5.12 apresenta a func¸a˜o de distribuic¸a˜o
acumulada do PLD para cada meˆs do ano de 2007.
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Figura 5.12: Func¸a˜o de distribuic¸a˜o acumulada de 2007
A segunda e quarta colunas das Tabelas C.1 a C.3 apresentadas no Apeˆndice C corres-
pondem, respectivamente, ao PLD me´dio previsto (P¯ ) e a volatilidade do PLD para cada
per´ıodo de apurac¸a˜o (meˆs) no mercado de curto prazo. A Tabela C.4, tambe´m apresentada
no Apeˆndice C, mostra o histo´rico do PLD correspondentes aos anos de 2006 a 2008. O
histo´rico do PLD e´ disponibilizado pela CCEE (2008).
Considerando o PLD me´dio previsto, como o prec¸o atual, a Figura 5.13 apresenta as

















Figura 5.13: Evoluc¸a˜o semanal do PLD em 2007
A Tabela 5.3 apresenta o prec¸o de oportunidade mensal do contrato-a-termo para o ano
de 2007.














A partir da Tabela 5.3, obtemos o prec¸o esperado de oportunidade, no momento de








= R$ 57, 82/MWh (5.54)
Desta forma, para que o consumidor livre obtenha lucro, deve tentar negociar o contrato
a um prec¸o menor do que R$57,82/MWh. Supondo que o prec¸o de entrega acordado entre o
consumidor livre e o gerador tenha sido de R$50,00/MWh, este tem a obrigac¸a˜o de entregar
o montante de energia ao prec¸o contratado.
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A Figura 5.14 apresenta o prec¸o do contrato-a-termo do ponto de vista do consumidor
livre. Os poss´ıveis benef´ıcios obtidos pelo comprador e os prec¸os do contrato no momento de
abertura do mesmo, sa˜o apresentados na Tabela 5.4. A quarta coluna desta tabela refere-se
ao benef´ıcio (ou preju´ızo) do consumidor obtido pela diferenc¸a entre os poss´ıveis prec¸os da

















Figura 5.14: Valor do contrato-a-termo do consumidor livre em 2007
Tabela 5.4: Contrato-a-termo do consumidor livre em 2007
Meˆs Subida Descida Bct (R$/MWh) Bt (R$/MWh)





























































Logo, o benef´ıcio esperado pelo comprador, no in´ıcio do contrato-a-termo, descontado a








= R$ 8, 85/MWh (5.55)
A Tabela 5.5 apresenta os benef´ıcios (ou preju´ızos) do consumidor obtidos pela diferenc¸a
entre o prec¸o realizado no mercado de curto prazo (histo´rico do PLD) e o prec¸o acordado
(prec¸o de entrega) K = R$ 50,00/MWh.
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O consumidor livre conectado a` rede ba´sica, necessariamente, firma contrato de uso do
sistema de transmissa˜o com o ONS (CUST – Contratos de Uso do Sistema de Transmissa˜o)
e pagara´ a TUST (Tarifa de Uso do Sistema de Transmissa˜o). Ale´m disso, deve firmar
contrato de conexa˜o ao sistema de transmissa˜o – CCT com a transmissora local. A Tabela
5.6 apresenta os encargos e tributos pago pelo consumidor livre (Gunn, 2008).
Tabela 5.6: Impostos, encargos e tributos – consumidor livre
ICMS (R$/MWh) 112,1
TUST fio (R$/MWh) 6,92
TUST CCC isolado (R$/MWh) 8,72
TUST CDE S/ SE/ CO (R$/MWh) 9,57
TUST Proinfa (R$/MWh) 2,85
ESS (R$/MWh) 1,79
Total(R$/MWh) 141,95
Em relac¸a˜o aos encargos setoriais e tributos aplicados aos agentes geradores, alguns destes
teˆm percentuais definidos. Para o ca´lculo do peso destes encargos e tributos sobre a receita
de um contrato de venda de energia, considera-se um percentual equivalente sobre a receita
do contrato.
Outros encargos setoriais apresentam um valor fixo, ou seja, assumem a forma de uma
tarifa, em R$/MWh, que incide sobre a gerac¸a˜o de energia. Estas tarifas sa˜o determinadas,
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anualmente, pela ANEEL e incorporadas ao benef´ıcio l´ıquido esperado do contrato. Os
encargos e tributos considerados neste exemplo hipote´tico aqui adotado sa˜o apresentados na
Tabela 5.7 (Gunn, 2008).












TUST – RB 4,32
TUSD – G 0,93
Total 9,14
As despesas dos consumidores livres ao considerar e sem considerar os encargos e tributos
sa˜o apresentadas na Tabela 5.8. A segunda e quarta coluna desta tabela mostram as despesas
obtidas pelo consumidor se o prec¸o de entrega fosse o histo´rico do PLD apresentado na Tabela
C.4. Ja´, a terceira e a quinta coluna da tabela mostram as despesas do consumidor livre
obtidas com o prec¸o de entrega (R$ 50,00/MWh).
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Tabela 5.8: Despesa do consumidor livre
Despesa com tributos (R$) Despesa sem tributos (R$)
Meˆs Histo´rico Previsa˜o Histo´rico Previsa˜o
1 8.325.231,99 9.710.325,58 1.144.295,73 2.529.389,31
2 7.289.125,49 8.769.886,16 803.658,75 2.284.419,42
3 8.069.431,08 9.708.708,13 889.690,94 2.528.967,99
4 9.363.417,50 9.394.741,46 2.415.860,58 2.447.184,54
5 10.210.777,47 9.707.090,96 3.032.233,26 2.528.546,75
6 11.700.487,22 9.393.176,59 4.754.087,55 2.446.776,92
7 13.457.718,02 9.705.474,05 6.280.369,53 2.528.125,57
8 9.162.175,14 9.704.665,70 1.985.424,44 2.527.915,00
9 14.260.167,01 9.390.829,76 7.315.502,86 2.446.165,61
10 17.191.002,72 9.703.049,20 10.015.447,45 2.527.493,93
11 15.909.656,76 9.389.265,53 8.966.149,37 2.445.758,15
12 17.608.138,74 9.701.432,97 10.433.778,70 2.527.072,93
Total 11.705.120,27 9.400.850,97 4.753.045,28 2.448.775,98
5.1.3.3 Cena´rio de PLD – 2008
Considerando o PLD me´dio previsto, como o prec¸o atual, a Figura 5.15 apresenta as dife-
















Figura 5.15: Evoluc¸a˜o semanal do PLD em 2008
A Tabela 5.9 apresenta o prec¸o de oportunidade de compra mensal do contrato-a-termo
para o ano de 2008.
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A partir da Tabela 5.9, tem-se que o prec¸o esperado de oportunidade, no momento de








= R$ 262, 83/MWh (5.56)
Desta forma, para que o consumidor livre obtenha lucro, deve tentar negociar o contrato
a um prec¸o menor do que R$ 262,83/MWh. Supondo que o prec¸o de entrega acordado entre
o consumidor livre e o gerador tenha sido de R$ 260,00/MWh, este tem a obrigac¸a˜o de
entregar o montante de energia contratado a este prec¸o.
A Figura 5.16 apresenta o prec¸o do contrato-a-termo, em R$/MWh, do ponto de vista
do consumidor livre para o meˆs de janeiro de 2008. Os poss´ıveis benef´ıcios obtidos pelo
comprador e os prec¸os do contrato no momento de abertura do mesmo, sa˜o apresentados
na Tabela 5.10. A quarta coluna desta tabela refere-se ao benef´ıcio do consumidor obtido
pela diferenc¸a entre os poss´ıveis prec¸os da energia, resultantes da previsa˜o realizada com a
utilizac¸a˜o de lattices binomiais, e o prec¸o acordado.
Os benef´ıcios (ou os preju´ızos) obtidos pelo comprador e os prec¸os do contrato do mesmo,
















Figura 5.16: Valor do contrato-a-termo do consumidor livre em 2008
Tabela 5.10: Contrato-a-termo do consumidor livre em 2008
Meˆs Subida Descida Bct (R$/MWh) Bt (R$/MWh)





























































Logo, o benef´ıcio esperado pelo comprador, no in´ıcio do contrato-a-termo, descontado a








= R$ 8, 18/MWh (5.57)
A partir dos resultados apresentados, podemos concluir que, o agente comprador foi
protegido pelo contrato-a-termo contra os per´ıodos de PLD alto.
A seguir sa˜o realizadas algumas ana´lises de sensibilidade em relac¸a˜o aos prec¸os contrata-
dos e a`s taxas de desconto.
5.1.4 Ana´lise de sensibilidade
Os paraˆmetros do contrato-a-termo – Cat de compra podem ser analisados para melhorar
o seu desempenho. Foram realizadas as ana´lises de sensibilidade em relac¸a˜o aos prec¸os
69
contratados e a`s taxas reais de desconto.
Em cada ana´lise, as informac¸o˜es base sa˜o mantidas, com excec¸a˜o da varia´vel que esta´
sendo analisada.
5.1.4.1 Variac¸a˜o do prec¸o de entrega
Nesta sec¸a˜o, calcula-se o valor esperado do contrato-a-termo ao variar ao prec¸o de entrega
entre R$ 260,00/MWh e R$ 280,00/MWh. As informac¸o˜es a seguir sa˜o mantidas fixas:
Tabela 5.11: Variac¸a˜o do prec¸o de entrega
Submercado SE/CO
Ano 2008
Meˆs inicial do contrato 1
Meˆs final do contrato 12
Taxa de juros real anual (%) 10
A Tabela 5.12 e a Figura 5.17 apresentam o valores esperados do contrato-a-termo, B,
ao variar o prec¸o de entrega, K, entre R$ 260,00/MWh e R$ 280,00/MWh.
Tabela 5.12: Variac¸a˜o do prec¸o de entrega






















































Figura 5.17: Valor do Cat de compra anual em relac¸a˜o ao prec¸o de entrega
Aumentando o prec¸o de entrega, o valor do contrato-a-termo decresce. Isso ocorre porque
a` medida que o prec¸o contratado se aproxima do PLD, o comprador do contrato corre o risco
de pagar um valor acima do PLD e ter preju´ızo.
5.1.4.2 Variac¸a˜o da taxa de desconto
Nesta sec¸a˜o, calcula-se o valor esperado do contrato-a-termo, em R$/MWh, ao variar a taxa
de desconto anual, r, entre 5% e 15%. As informac¸o˜es a seguir sa˜o mantidas fixas:
Tabela 5.13: Variac¸a˜o da taxa de desconto
Submercado SE/CO
Ano 2008
Meˆs inicial do contrato 1
Meˆs final do contrato 12
Prec¸o de entrega (R$/MWh) 260,00
Observa-se pela Tabela 5.14 e pela Figura 5.18 que o valor do contrato-a-termo de compra
varia em torno de R$ 8,34/MWh a R$ 8,04/MWh para taxas de desconto entre 5% e 15%,
respectivamente.
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Tabela 5.14: Variac¸a˜o da taxa de desconto
















































Figura 5.18: Valor do Cat de compra anual em relac¸a˜o a` taxa real de desconto
Pode-se perceber que, comparando com as variac¸o˜es dos prec¸os contratados, o valor do
contrato-a-termo varia pouco com as taxas de desconto.
Assim, a forma mais simples de contrato e´ aquele onde define-se o montante e o prec¸o de
energia a ser negociado em um submercado de entrega. Este tipo de contrato e´ totalmente
determin´ıstico.
Enquanto o contrato-a-termo e´ totalmente inflex´ıvel, contrato de opc¸a˜o fornece mais
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flexibilidade em relac¸a˜o ao prec¸o do contrato. Pore´m, o contrato de opc¸a˜o padra˜o continua
sendo inflex´ıvel quanto a quantidade de energia contratada.
Assim, apresenta-se a seguir a precificac¸a˜o de contrato de opc¸a˜o.
5.2 Contrato de opc¸a˜o
Opc¸a˜o e´ um contrato onde um dos lados adquire direitos, podendo exerceˆ-los ou na˜o, e o
outro assume compromissos relacionados a estes direitos, devendo cumpri-los caso sejam
solicitados. Naturalmente, paga-se por este direito um prec¸o, denominado preˆmio. No caso
de energia ele´trica, as opc¸o˜es podem ser interpretadas como um seguro para as flutuac¸o˜es
dos prec¸os no mercado spot.
Ha´ dois tipos ba´sicos de opc¸o˜es: a opc¸a˜o de compra (call) e de venda (put). A primeira
proporciona o direito de adquirir a energia na data de vencimento por um prec¸o fixo, deno-
minado prec¸o de exerc´ıcio. Ou seja, se no futuro o prec¸o da energia estiver acima do prec¸o
do contrato estabelecido (prec¸o de exerc´ıcio), o portador da opc¸a˜o de compra exercera´ este
direito. A opc¸a˜o de venda proporciona o direito de vender a energia na data de vencimento
pelo prec¸o de exerc´ıcio.
Ha´ quatro possibilidades distintas de nego´cios:
• Comprar uma opc¸a˜o de compra (call): o comprador de uma call, paga por ela uma
quantia em dinheiro (preˆmio) na abertura da operac¸a˜o. Em decorreˆncia disso, ele passa
a ter o direito de adquirir a energia pelo prec¸o de exerc´ıcio, se isso for interessante para
ele. E´ interessante ao comprador de uma call exerceˆ-la quando o PLD, representado
por P , na Figura 5.19, estiver acima do prec¸o de exerc´ıcio K. O benef´ıcio da compra
de uma call, sem considerar o custo inicial do contrato de opc¸a˜o, pode ser determinado
da seguinte maneira:
BCompra call = max(0, P −K) (5.58)
Se (P > K) e o comprador exercer a call, recebera´ a diferenc¸a (P −K). A Figura 5.19
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apresenta o preˆmio inicial pago pela opc¸a˜o. Ale´m disso, esta figura mostra que, quando
o prec¸o no mercado de curto prazo ultrapassar o prec¸o de exerc´ıcio, o comprador da
call obte´m lucro. Neste tipo de negociac¸a˜o, o risco de perda esta´ restrito ao preˆmio.
BCompra call
K Pt
Figura 5.19: Retorno da compra de call
• Vender uma opc¸a˜o de compra (call): o vendedor de uma call, recebe por ela uma
quantia em dinheiro (preˆmio) na abertura da operac¸a˜o. Em decorreˆncia disso, ele
assume a obrigac¸a˜o de, se solicitado, atender ao exerc´ıcio do comprador. A call sera´
exercida pelo comprador quando P > K. Neste caso, o vendedor da opc¸a˜o deve
desembolsar (P −K). Se o preˆmio recebido pelo vendedor for justo, este desembolso
pode ser compensado. Caso o prec¸o no mercado de curto prazo, P , na˜o ultrapasse o
prec¸o de exerc´ıcio, o vendedor da opc¸a˜o fica somente com o lucro do preˆmio.
O benef´ıcio da venda de uma call e´ apresentado na Figura 5.20 e definido como :
BV enda call = min(0, K − P ) (5.59)
• Comprar uma opc¸a˜o de venda (put): o comprador de uma put paga por ela uma quantia
em dinheiro (preˆmio) na abertura da operac¸a˜o. Em decorreˆncia disso, ele passa a ter
o direito de vender a energia pelo prec¸o de exerc´ıcio, se isso for interessante para ele.
E´ interessante ao comprador exercer a opc¸a˜o de venda quando o prec¸o no mercado de
curto prazo, P , estiver abaixo do prec¸o de exerc´ıcio, K. Neste caso o comprador recebe





Figura 5.20: Benef´ıcio da venda de call
O benef´ıcio da compra de uma put e´ apresentado na Figura 5.21 e definido como :
BCompra put = max(0, K − P ) (5.60)
BCompra put
K Pt
Figura 5.21: Benef´ıcio da compra de put
• Vender uma opc¸a˜o de venda put : o vendedor de uma put recebe por ela uma quantia
em dinheiro (preˆmio) na abertura da operac¸a˜o. Em decorreˆncia disso, ele assume a
obrigac¸a˜o de, se solicitado, atender ao exerc´ıcio do comprador, ou seja, se o comprador
quiser vender a energia pelo prec¸o de exerc´ıcio, ele se compromete a compra´-la.
O benef´ıcio da venda de uma put e´ apresentado na Figura 5.22 e definido como :





Figura 5.22: Benef´ıcio da venda de uma put
O contrato de opc¸a˜o ainda pode ser classificado em opc¸a˜o: europe´ia e americana. A
primeira so´ pode ser exercida na data de vencimento; a u´ltima, a qualquer momento ate´ a
data de vencimento. No contexto deste trabalho, sera´ utilizada somente a opc¸a˜o europe´ia.
O preˆmio da opc¸a˜o depende da volatilidade do prec¸o, do valor do prec¸o de exerc´ıcio e
da data de vencimento desta opc¸a˜o. Assim, uma metodologia de precificac¸a˜o de opc¸a˜o e´
a construc¸a˜o de lattice binomial baseada nos cena´rios de PLD – Prec¸o de Liquidac¸a˜o das
Diferenc¸as que simula o comportamento do prec¸o futuro em etapas intermedia´rias entre a
etapa inicial e o vencimento da opc¸a˜o. A te´cnica ba´sica adotada neste trabalho para lidar
com as incertezas e´ a abordagem da ana´lise de cena´rios. Desde o tempo das primeiras
aplicac¸o˜es, esta metodologia tem evolu´ıdo gradualmente ate´ ao atual esta´gio em que assume
um papel significante entre as ferramentas existentes para otimizac¸a˜o sob incerteza (Dembo,
1999). Um cena´rio e´ uma realizac¸a˜o particular de um processo estoca´stico. O conjunto dos
cena´rios e´ usado como uma representac¸a˜o completa dos poss´ıveis resultados derivados das
diversas realizac¸o˜es do processo estoca´stico. No presente estudo, cada cena´rio e´ definido pela
realizac¸a˜o da varia´vel estoca´stica com dependeˆncia temporal: o prec¸o da energia ele´trica no
mercado spot.
E´ via´vel fazer previso˜es sobre a evoluc¸a˜o dos prec¸os de energia. O procedimento para
avaliar o valor justo de opc¸o˜es e´ analisar a variabilidade dos prec¸os no passado. Neste caso, a
volatilidade histo´rica pode servir de paraˆmetro para a previsa˜o dos poss´ıveis comportamentos
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do prec¸o da energia ele´trica no futuro.
O modelo de Cox, Ross e Rubinstein (1979), conhecido hoje como Modelo Binomial,
tornou-se um dos me´todos mais utilizados para calcular o valor das opc¸o˜es.
Desta forma, apresenta-se, a seguir, a metodologia de precificac¸a˜o de opc¸a˜o europe´ia
baseada em lattices binomiais.
5.2.1 Opc¸a˜o: lattice binomial
Nesta sec¸a˜o, apresentam-se os modelos de precificac¸a˜o de contratos de opc¸a˜o de energia
ele´trica baseados no PLD – Prec¸o de Liquidac¸a˜o das Diferenc¸as e resolvidos por meio de
lattices binomiais.
A lattice binomial e´ uma te´cnica muito u´til e popular para precificar opc¸a˜o (Hull, 1998)
e representa as diferentes trajeto´rias que podem ser seguidas pelo prec¸o da energia durante
a vida do contrato de opc¸a˜o.
A estimativa do valor do preˆmio do contrato de opc¸a˜o e´ importante na avaliac¸a˜o de
estrate´gias de negociac¸a˜o de energia ele´trica. Assim, um dos objetivos de nossa ana´lise e´
calcular o prec¸o da opc¸a˜o no in´ıcio do contrato. Com este tipo de ana´lise o agente do setor
ele´trico pode lidar com as incertezas do PLD e gerenciar os riscos.
Sejam:
T Per´ıodo de vencimento da opc¸a˜o
n Nu´mero de semanas em um meˆs
r Taxa de juros anual real
R Retorno do contrato livre de risco
σ Volatilidade mensal do PLD
P Prec¸o no mercado de curto prazo (PLD)
K Prec¸o de exerc´ıcio da opc¸a˜o (strike price)
∆t Tempo entre duas semanas do meˆs t
A lattice binomial usada para avaliar o comportamento dos prec¸os semanais em cada
meˆs contratual t, onde t = 1, 2, . . . , T , e´ constru´ıda da mesma forma que a do contrato-
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a-termo, apresentada aqui pela lattice binomial gene´rica representada pela Figura 5.23. A






























































Figura 5.23: Evoluc¸a˜o semanal do PLD para T meses
O valor esperado do preˆmio da opc¸a˜o e´ obtido com a ana´lise de tra´s para frente, um






























































Figura 5.24: Valor da opc¸a˜o no meˆs t
Nos no´s intermedia´rios desta lattice sa˜o apresentados os valores esperados do prec¸o da
opc¸a˜o e no no´ inicial, o valor da opc¸a˜o de compra. Se o contrato de opc¸a˜o tiver a durac¸a˜o de
1 ano, o vendedor deve efetuar a soma do valor da opc¸a˜o em cada meˆs, descontada a uma
taxa de desconto. E cobrar como preˆmio um valor superior ao encontrado.
O benef´ıcio esperado do contrato de opc¸a˜o de cada meˆs contratual t corresponde ao
preˆmio pago por adquirir o direito de exerc´ıcio, conforme apresenta a Figura 5.25:
A opc¸a˜o de venda e´ exercida, no final de cada meˆs contratual, se o prec¸o de exerc´ıcio K
for maior do que o valor do PLD. As equac¸o˜es 5.62 a 5.66 apresentam os benef´ıcios obtidos



































































t = max (K − P¯tu4t , 0) (5.62)
Btu
2
t = max (K − P¯tu2t , 0) (5.63)
Bt = max (K − P¯t, 0) (5.64)
Btd
2
t = max (K − P¯td2t , 0) (5.65)
Btd
4
t = max (K − P¯td4t , 0) (5.66)
A opc¸a˜o de venda e´ exercida pelo prec¸o de exerc´ıcio K se o benef´ıcio for maior do que
zero. Caso contra´rio, na˜o exerce a opc¸a˜o.
Ftu
4
t = K, se Btu
4
t > 0 (5.67)
Ftu
2
t = K, se Btu
2
t > 0 (5.68)
Ft = K, se Bt > 0 (5.69)
Ftd
2
t = K, se Btd
2
t > 0 (5.70)
Ftd
4
t = K, se Btd
4
t > 0 (5.71)
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Ja´, no caso de uma opc¸a˜o de compra, o benef´ıcio da opc¸a˜o e´ calculado como:
Btu
4
t = max (P¯tu
4
t −K, 0) (5.72)
Btu
2
t = max (P¯tu
2
t −K, 0) (5.73)
Bt = max (P¯t −K, 0) (5.74)
Btd
2
t = max (P¯td
2





t −K, 0) (5.76)
e a opc¸a˜o de compra e´ exercida pelo prec¸o de exerc´ıcio K se o benef´ıcio for maior do que
zero. Caso contra´rio, na˜o exerce a opc¸a˜o.
Ftu
4
t = K, se Btu
4
t > 0 (5.77)
Ftu
2
t = K, se Btu
2
t > 0 (5.78)
Ft = K, se Bt > 0 (5.79)
Ftd
2
t = K, se Btd
2
t > 0 (5.80)
Ftd
4
t = K, se Btd
4
t > 0 (5.81)
Trabalhamos de maneira retroativa, um per´ıodo por vez, ate´ encontrarmos o valor inicial.
Assim, o prec¸o da opc¸a˜o, nas semanas intermedia´rias, e´ calculado da mesma maneira tanto





t + (1− qt)Btu2t )/R (5.82)
Btut = (qtBtu
2
t + (1− qt)Bt)/R (5.83)





t + (1− qt)Btd4t )/R (5.85)
O prec¸o esperado da opc¸a˜o, nas semanas intermedia´rias, e´ calculado da mesma maneira
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4 + (1− qt)Ftu2t )/R (5.86)
Ftut = (qtFtu
2
t + (1− qt)Ft)/R (5.87)





t + (1− qt)Ftd4t )/R (5.89)
e assim sucessivamente para as semanas anteriores.




[qtBtut + (1− qt)Btdt)] (5.90)




[qtFtut + (1− qt)Ftdt] (5.91)
Cabe assinalar que q e´ probabilidade livre de risco (Luenberger, 1998), dada por:
qt =
R− dt
ut − dt (5.92)
que e´ valida desde que dt ≤ R ≤ ut.
Logo, o valor da opc¸a˜o de venda, em R$/MWh, e´ calculado como:
Fputt = Ft −Bt (5.93)
e o valor da opc¸a˜o de compra, em R$/MWh, e´ calculado como:
Fcallt = Ft +Bt (5.94)
5.2.2 Estudos de caso
Nesta sec¸a˜o, apresenta-se a aplicac¸a˜o do me´todo de lattices binomiais para precificac¸a˜o de
contratos de opc¸a˜o, descritos na sec¸a˜o 5.2.1, baseado em cena´rios de PLD do setor ele´trico
brasileiro.
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Em todos os casos estudados nesta sec¸a˜o, considera-se um horizonte de contratac¸a˜o de
12 meses, referente ao submercado Sudeste para os anos de 2006 a 2008.
Considerando o PLD inicial mensal como sendo o PLD mensal me´dio previsto dos anos
de 2006 a 2008, apresentado no Apeˆndice C pelas Tabelas C.1 a C.3, existe a possibilidade
de subida e descida dos prec¸os. As variac¸o˜es do PLD sa˜o dadas como semanais, obtendo um
total de quatro variac¸o˜es dentro de um meˆs. Considerando as possibilidades de alta e baixa
do PLD dentro de um modelo binomial, em cada meˆs, ha´ cinco trajeto´rias que o prec¸o pode
seguir. As diferentes trajeto´rias seguidas pelo PLD, no meˆs de 2006 a 2008, sa˜o apresentadas

















































Figura 5.28: Variac¸o˜es semanais do PLD em 2008
As variac¸o˜es do PLD para meses seguintes dos anos considerados, sa˜o obtidas de forma
semelhante, conforme apresentado na Sec¸a˜o 5.2.1.
Utilizando os prec¸os futuros resultantes das variac¸o˜es do PLD, alguns modelos de pre-
cificac¸a˜o de opc¸o˜es sa˜o analisados. O primeiro modelo consiste na precificac¸a˜o de opc¸a˜o de
compra. Ja´, o segundo consiste na precificac¸a˜o de opc¸a˜o de venda. Em todos os estudos de
caso, o horizonte de contratac¸a˜o considerado corresponde ao per´ıodo de um ano.
5.2.3 Precificac¸a˜o de opc¸a˜o de compra (call)
A opc¸a˜o de compra proporciona ao comprador o direito de adquirir a energia na data de
vencimento, pelo prec¸o de exerc´ıcio. Ou seja, se no futuro, o prec¸o da energia estiver acima
do prec¸o de exerc´ıcio, opc¸a˜o na˜o e´ exercida. Paga-se por este direito um preˆmio.
5.2.3.1 Cena´rio de PLD – 2006
O prec¸o de exerc´ıcio considerado e´ K = R$ 30,00/MWh. O valor esperado do pagamento
por adquirir a energia no meˆs de janeiro e´ calculado utilizando as equac¸o˜es 5.77 a 5.81
e as equac¸o˜es 5.86 a 5.89. No in´ıcio de cada meˆs contratual, tem-se o valor esperado do
pagamento a ser realizado pela compra de energia, calculado pela equac¸a˜o 5.91. A lattice
para o meˆs de janeiro do ano de 2006 e´ apresentada pela Figura 5.29.
O valor esperado do pagamento para os meses seguintes do ano considerado e´ calculado

















Figura 5.29: Pagamento esperado da call em 2006














A partir da Tabela 5.15 tem-se que o valor esperado do pagamento, no momento de








= R$ 17, 72/MWh (5.95)
Ja´, o preˆmio mensal calculado para a opc¸a˜o de compra e´ apresentado na Tabela 5.16. Os
no´s finais da Figura 5.30 apresentam os benef´ıcios obtidos pelo comprador devido a elevac¸a˜o
do PLD, acima do prec¸o de exerc´ıcio. Ja´, o no´ inicial desta figura apresenta o preˆmio da
opc¸a˜o no meˆs de janeiro.
A partir da Tabela 5.16 tem-se que o valor esperado me´dio do preˆmio, descontado a uma

















Figura 5.30: Benef´ıcio da opc¸a˜o de compra em 2006





















= R$ 2, 99/MWh (5.96)
Este valor e´ uma refereˆncia do preˆmio a ser pago pelo direito de exercer ou na˜o a opc¸a˜o
no final de cada meˆs contratual. Para evitar perdas, o preˆmio pago deve ser menor do que
R$ 2,99/MWh.
Logo, o valor total esperado da opc¸a˜o de compra na abertura do contrato corresponde
ao valor pago, F , ao exercer a opc¸a˜o e adquirir a energia pelo prec¸o de exerc´ıcio somado ao
valor do preˆmio B:
V alorcall = F +B = R$20, 71/MWh (5.97)
A Tabela 5.17 apresenta os poss´ıveis prec¸os da energia no final de cada meˆs contratual e
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os benef´ıcios obtidos pelo comprador da call com a alta do PLD.
Tabela 5.17: Opc¸a˜o de compra em 2006
Meˆs Subida Descida Pt (R$/MWh) Bt (R$/MWh)
1 4 0 49,11 19,11
3 1 41,89 11,89
2 2 35,74 5,74
1 3 30,49 0,49
0 4 26,01 0,00
2 4 0 34,44 4,44
3 1 32,28 2,28
2 2 30,25 0,25
1 3 28,36 0,00
0 4 26,58 0,00
3 4 0 30,82 0,82
3 1 29,33 0,00
2 2 27,92 0,00
1 3 26,57 0,00
0 4 25,29 0,00
4 4 0 32,98 2,98
3 1 31,06 1,06
2 2 29,25 0,00
1 3 27,54 0,00
0 4 25,93 0,00
5 4 0 34,42 4,42
3 1 32,02 2,02
2 2 29,78 0,00
1 3 27,70 0,00
0 4 25,77 0,00
6 4 0 32,53 2,53
3 1 30,96 0,96
2 2 29,47 0,00
1 3 28,04 0,00
0 4 26,69 0,00
7 4 0 31,36 1,36
3 1 30,29 0,29
2 2 29,26 0,00
1 3 28,27 0,00
0 4 27,31 0,00
8 4 0 30,34 0,34
3 1 29,28 0,00
2 2 28,25 0,00
1 3 27,26 0,00
0 4 26,31 0,00
9 4 0 32,93 2,93
3 1 32,06 2,06
2 2 31,21 1,21
1 3 30,38 0,38
0 4 29,57 0,00
10 4 0 36,23 6,23
3 1 34,56 4,56
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2 2 32,98 2,98
1 3 31,46 1,46
0 4 30,02 0,02
11 4 0 40,35 10,35
3 1 38,06 8,06
2 2 35,89 5,89
1 3 33,84 3,84
0 4 31,92 1,92
12 4 0 52,63 22,63
3 1 49,22 19,22
2 2 46,02 16,02
1 3 43,03 13,03
0 4 40,24 10,24
Para que o vendedor evite perdas, e´ necessa´rio que o preˆmio cobrado seja maior do que
o valor da opc¸a˜o. Da mesma maneira, o comprador deve pagar um valor menor do que
R$ 20,71/MWh para evitar perdas.
Ao elevar o prec¸o de exerc´ıcio para K = R$35,00/MWh, o valor da opc¸a˜o de compra
diminui, conforme apresenta a Tabela 5.18. Isso reduz o interesse pela compra, diminuindo
as poss´ıveis vendas de contratos.














Quando o prec¸o de exerc´ıcio tem seu valor mais pro´ximo ao PLD, o vendedor da opc¸a˜o
tem um risco mais elevado de perda com a alta do PLD.
A partir da Tabela 5.18, tem-se que o valor esperado me´dio do preˆmio a ser pago, no
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= R$ 1, 29/MWh (5.98)
Para o contrato de opc¸a˜o de compra negociado ao prec¸o de exerc´ıcio de R$ 35,00/MWh,
o comprador desta opc¸a˜o deve pagar um preˆmio menor do que R$ 1,29/MWh para evitar
perdas.
5.2.3.2 Cena´rio de PLD – 2007
O prec¸o de exerc´ıcio considerado e´ K = R$50,00/MWh. O valor esperado do pagamento
por adquirir a energia no meˆs de janeiro e´ calculado utilizando as equac¸o˜es 5.77 a 5.81
e as equac¸o˜es 5.86 a 5.89. No in´ıcio de cada meˆs contratual, tem-se o valor esperado do
pagamento calculado pela equac¸a˜o 5.91. A lattice para o meˆs de janeiro do ano de 2007 e´
















Figura 5.31: Pagamento esperado da opc¸a˜o de compra em 2007
O valor esperado do pagamento para os meses seguintes do ano considerado e´ calculado
de maneira semelhante e apresentado na Tabela 5.19.
A partir da Tabela 5.19, tem-se que o valor esperado do pagamento, no momento de








= R$ 40, 58/MWh (5.99)
No caso de um vendedor da opc¸a˜o de compra, para que este evite perdas em cada meˆs
de vencimento, ao calcular o valor de venda do contrato de opc¸a˜o e´ necessa´rio que o preˆmio
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cobrado seja maior do que o valor da opc¸a˜o em cada meˆs. Se o contrato de opc¸a˜o tiver a
durac¸a˜o de um ano (doze meses), o vendedor deve efetuar a soma do valor da opc¸a˜o em
















Figura 5.32: Benef´ıcio da opc¸a˜o de compra em 2007
O preˆmio mensal calculado para a opc¸a˜o de compra sa˜o apresentados na Tabela 5.20. Os
no´s finais da Figura 5.32 apresentam os benef´ıcios obtidos pelo comprador devido a elevac¸a˜o
do PLD, acima do prec¸o de exerc´ıcio. Ja´, o no´ inicial desta figura apresenta o preˆmio da
opc¸a˜o no meˆs de janeiro.
A partir da Tabela 5.20, tem-se que o valor esperado me´dio do preˆmio, descontado a uma
taxa de desconto r corresponde a:
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= R$ 15, 80/MWh (5.100)
Este valor e´ uma refereˆncia do preˆmio a ser pago por um vendedor ou comprador pelo
direito de exercer ou na˜o a opc¸a˜o no final de cada meˆs contratual. O preˆmio pago pela
compradora deve ser menor do que R$15,80 para evitar perdas.
Logo, o valor total da opc¸a˜o de compra na abertura do contrato corresponde a:
V alorcall = F +B = R$ 55, 66/MWh (5.101)
A Tabela 5.21 apresenta os poss´ıveis prec¸os da energia no final de cada meˆs contratual e
os benef´ıcios obtidos pelo comprador da call com a alta do PLD.
Tabela 5.21: Opc¸a˜o de compra em 2007
Meˆs Subida Descida Pt (R$/MWh) Bt (R$/MWh)
1 4 0 65,16 15,16
3 1 55,59 5,59
2 2 47,42 0,00
1 3 40,46 0,00
0 4 34,51 0,00
2 4 0 56,28 6,28
3 1 52,75 2,75
2 2 49,44 0,00
1 3 46,34 0,00
0 4 43,44 0,00
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3 4 0 54,18 4,18
3 1 51,56 1,56
2 2 49,08 0,00
1 3 46,71 0,00
0 4 44,46 0,00
4 4 0 60,87 10,87
3 1 57,32 7,32
2 2 53,98 3,98
1 3 50,83 0,83
0 4 47,86 0,00
5 4 0 73,57 23,57
3 1 68,43 18,43
2 2 63,66 13,66
1 3 59,21 9,21
0 4 55,08 5,08
6 4 0 73,47 23,47
3 1 69,93 19,93
2 2 66,55 16,55
1 3 63,34 13,34
0 4 60,28 10,28
7 4 0 73,10 23,10
3 1 70,61 20,61
2 2 68,22 18,22
1 3 65,90 15,90
0 4 63,66 13,66
8 4 0 73,81 23,81
3 1 71,23 21,23
2 2 68,73 18,73
1 3 66,32 16,32
0 4 64,00 14,00
9 4 0 72,06 22,06
3 1 70,14 20,14
2 2 68,28 18,28
1 3 66,46 16,46
0 4 64,70 14,70
10 4 0 86,35 36,35
3 1 82,39 32,39
2 2 78,60 28,60
1 3 75,00 25,00
0 4 71,55 21,55
11 4 0 98,79 48,79
3 1 93,17 43,17
2 2 87,86 37,86
1 3 82,86 32,86
0 4 78,14 28,14
12 4 0 90,58 40,58
3 1 84,70 34,70
2 2 79,20 29,20
1 3 74,06 24,06
0 4 69,25 19,25
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Ao elevar o prec¸o de exerc´ıcio para K = R$55,00/MWh, o valor da opc¸a˜o de compra
diminui, conforme apresenta a Tabela 5.22.














A` medida que o prec¸o de exerc´ıcio se aproxima do PLD, diminui o interesse pela compra.
A partir da Tabela 5.22, tem-se que o valor esperado me´dio do preˆmio a ser pago, no








= R$ 11, 98/MWh (5.102)
Para o contrato de opc¸a˜o de compra negociado ao prec¸o de exerc´ıcio de R$ 55,00/MWh,
o comprador desta opc¸a˜o deve pagar um preˆmio menor do que R$ 11,98/MWh para evitar
perdas.
5.2.3.3 Cena´rio de PLD – 2008
O prec¸o de exerc´ıcio considerado e´ K = R$260,00/MWh. O valor esperado do pagamento
por adquirir a energia no meˆs de janeiro e´ apresentada pela Figura 5.33.
O valor esperado do pagamento para os meses seguintes do ano considerado e´ calculado
de maneira semelhante e apresentado na Tabela 5.23.
A partir da Tabela 5.19 tem-se que o valor esperado do pagamento, no momento de

















Figura 5.33: Pagamento esperado da call em 2008





















= R$ 158, 28/MWh (5.103)
Utilizando os dados da Sec¸a˜o 5.2.1, os no´s finais da Figura 5.34 apresentam o benef´ıcios
obtidos pelo comprador devido a elevac¸a˜o do PLD, acima do prec¸o de exerc´ıcio. O no´ inicial
















Figura 5.34: Benef´ıcio da opc¸a˜o de compra em 2008
Para os demais meses, os benef´ıcios obtidos por exercer a opc¸a˜o de compra sa˜o apresen-
tados na Tabela 5.24.














A partir da Tabela 5.24, tem-se que o valor esperado do preˆmio que o comprador deve









= R$ 16, 96/MWh (5.104)
Para que o comprador evite perdas em cada meˆs de vencimento, e´ necessa´rio que o preˆmio
pago seja menor do que R$ 16,96/MWh.
Logo, o valor total da opc¸a˜o de compra na abertura do contrato vale:
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V alorcall = F +B = R$ 175, 24/MWh (5.105)
A Tabela 5.25 apresenta, respectivamente, o prec¸o futuro mensal e os benef´ıcios obtidos
pelo comprador com a alta do PLD.
Tabela 5.25: Opc¸a˜o de compra em 2008
Meˆs Subida Descida Pt(R$/MWh) Bt (R$/MWh)
1 4 0 471,03 211,03
3 1 375,58 115,58
2 2 299,47 39,47
1 3 238,78 0,00
0 4 190,39 0,00
2 4 0 393,56 133,56
3 1 337,94 77,94
2 2 290,17 30,17
1 3 249,16 0,00
0 4 213,94 0,00
3 4 0 332,31 72,31
3 1 302,73 42,73
2 2 275,79 15,79
1 3 251,25 0,00
0 4 228,89 0,00
4 4 0 319,13 59,13
3 1 295,87 35,87
2 2 274,31 14,31
1 3 254,33 0,00
0 4 235,80 0,00
5 4 0 313,82 53,82
3 1 292,44 32,44
2 2 272,52 12,52
1 3 253,95 0,00
0 4 236,65 0,00
6 4 0 301,76 41,76
3 1 282,58 22,58
2 2 264,62 4,62
1 3 247,80 0,00
0 4 232,05 0,00
7 4 0 291,15 31,15
3 1 277,05 17,05
2 2 263,63 3,63
1 3 250,86 0,00
0 4 238,71 0,00
8 4 0 296,42 36,42
3 1 282,35 22,35
2 2 268,95 8,95
1 3 256,18 0,00
0 4 244,02 0,00
9 4 0 279,33 19,33
3 1 268,59 8,59
2 2 258,26 0,00
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1 3 248,33 0,00
0 4 238,78 0,00
10 4 0 295,98 35,98
3 1 278,98 18,98
2 2 262,96 2,96
1 3 247,86 0,00
0 4 233,62 0,00
11 4 0 297,20 37,20
3 1 276,44 16,44
2 2 257,13 0,00
1 3 239,16 0,00
0 4 222,45 0,00
12 4 0 289,99 29,99
3 1 269,67 9,67
2 2 250,78 0,00
1 3 233,22 0,00
0 4 216,88 0,00
Nos no´s intermedia´rios desta lattice sa˜o apresentados os valores esperados do prec¸o da
opc¸a˜o e no no´ inicial, o preˆmio da opc¸a˜o de compra. Ao elevar o prec¸o de exerc´ıcio para K
= R$270,00/MWh, o valor da opc¸a˜o de compra diminui, conforme apresenta a Tabela 5.26.














A partir da Tabela 5.26, tem-se que o valor esperado me´dio do preˆmio a ser pago, no








= R$ 5, 19/MWh (5.106)
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Para o contrato de opc¸a˜o de compra negociado ao prec¸o de exerc´ıcio de R$ 350,00/MWh,
o comprador deve pagar um preˆmio menor do que R$ 5,19/MWh para evitar perdas.
5.2.4 Precificac¸a˜o de opc¸a˜o de venda (put)
Nesta sec¸a˜o, realiza-se a precificac¸a˜o da opc¸a˜o de venda. Este tipo de contrato proporciona
o direito de vender a energia, na data de vencimento, pelo prec¸o de exerc´ıcio. Sa˜o ana-
lisados os resultados para os cena´rios de PLD referentes aos anos 2006 a 2008. O prec¸o
de exerc´ıcio considerado para os anos 2006, 2007 e 2008 correspondem, respectivamente, a
R$ 30,00/MWh, R$ 50,00/MWh e R$ 260,00/MWh.
5.2.4.1 Cena´rio de PLD – 2006
A Tabela 5.27 apresenta, respectivamente, o valor esperado do PLD mensal e os benef´ıcios
obtidos pelo comprador.
Tabela 5.27: Opc¸a˜o de venda em 2006
Meˆs Subida Descida Pt (R$/MWh) Bt (R$/MWh)
1 4 0 53,31 0,00
3 1 43,65 0,00
2 2 35,74 0,00
1 3 29,26 0,74
0 4 23,96 6,04
2 4 0 32,96 0,00
3 1 31,58 0,00
2 2 30,25 0,00
1 3 28,98 1,02
0 4 27,77 2,23
3 4 0 28,86 1,14
3 1 28,39 1,61
2 2 27,92 2,08
1 3 27,45 2,55
0 4 27,00 3,00
4 4 0 30,01 0,00
3 1 29,62 0,38
2 2 29,25 0,75
1 3 28,87 1,13
0 4 28,51 1,49
5 4 0 30,34 0,00
3 1 30,06 0,00
2 2 29,78 0,22
1 3 29,51 0,49
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0 4 29,24 0,76
6 4 0 29,89 0,11
3 1 29,68 0,32
2 2 29,47 0,54
1 3 29,25 0,75
0 4 29,05 0,95
7 4 0 29,67 0,33
3 1 29,46 0,54
2 2 29,26 0,74
1 3 29,06 0,94
0 4 28,87 1,13
8 4 0 29,05 0,95
3 1 28,65 1,35
2 2 28,25 1,75
1 3 27,86 2,14
0 4 27,48 2,52
9 4 0 32,04 0,00
3 1 31,62 0,00
2 2 31,21 0,00
1 3 30,80 0,00
0 4 30,40 0,00
10 4 0 33,70 0,00
3 1 33,34 0,00
2 2 32,98 0,00
1 3 32,62 0,00
0 4 32,27 0,00
11 4 0 36,82 0,00
3 1 36,35 0,00
2 2 35,89 0,00
1 3 35,43 0,00
0 4 34,98 0,00
12 4 0 48,18 0,00
3 1 47,09 0,00
2 2 46,02 0,00
1 3 44,98 0,00
0 4 43,97 0,00
Nos no´s intermedia´rios desta lattice sa˜o apresentados os valores esperados do prec¸o da
opc¸a˜o e no no´ inicial, o preˆmio da opc¸a˜o de venda.
Utilizando os dados da Sec¸a˜o 5.2.1, os no´s finais da Figura 5.35 apresentam o benef´ıcios
obtidos com a venda de energia ele´trica devido a queda do PLD (abaixo do prec¸o de exerc´ıcio)
no meˆs de janeiro. O prec¸o de exerc´ıcio considerado e´ K = R$ 30,00/MWh.
Para os demais meses, os benef´ıcios obtidos por exercer a opc¸a˜o de venda, devido ao PLD

















Figura 5.35: Benef´ıcio da opc¸a˜o de venda em 2006














A partir da Tabela 5.28, tem-se que o valor esperado me´dio do preˆmio a ser pago, no








= R$ 0, 47/MWh (5.107)
O preˆmio pago por adquirir o direito de vender ou na˜o a opc¸a˜o na data de vencimento
dever ser menor do que R$= 0,47/MWh para evitar preju´ızos.
Ja´, a Figura 5.36 apresenta o valor esperado da opc¸a˜o de venda, no meˆs de janeiro de

















Figura 5.36: Valor esperado da opc¸a˜o de venda em 2006
O valor esperado da put para os meses seguintes do ano considerado e´ apresentado na
Tabela 5.33.














A partir da Tabela 5.29, tem-se que o valor esperado do pagamento, no momento de








= R$ 14, 06/MWh (5.108)
Logo, o valor total da opc¸a˜o de venda na abertura do contrato vale:
V alorput = F −B = R$ 13, 59/MWh (5.109)
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A` medida que o prec¸o de exerc´ıcio aumenta, por exemplo para K = R$ 35,00/MWh,
o valor da opc¸a˜o de venda aumenta, conforme apresenta a Tabela 5.30. O valor esperado
descontado me´dio no in´ıcio do contrato e´ de R$ 30,12/MWh.














A partir da Tabela 5.30, tem-se que o valor esperado me´dio do preˆmio a ser pago, no








= R$ 3, 83/MWh (5.110)
Para o contrato de opc¸a˜o de venda negociado ao prec¸o de exerc´ıcio de R$ 35,00/MWh,
deve-se pagar um preˆmio menor do que R$ 3,83/MWh para evitar perdas.
5.2.4.2 Cena´rio de PLD – 2007
A Tabela 5.31 apresenta, respectivamente, o valor esperado do PLD mensal e os benef´ıcios
obtidos pelo vendedor.
Tabela 5.31: Opc¸a˜o de venda em 2007
Meˆs Subida Descida Pt (R$/MWh) Bt (R$/MWh)
1 4 0 65,16 0,00
3 1 55,59 0,00
2 2 47,42 2,58
1 3 40,46 9,54
0 4 34,51 15,49
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2 4 0 56,28 0,00
3 1 52,75 0,00
2 2 49,44 0,56
1 3 46,34 3,66
0 4 43,44 6,56
3 4 0 54,18 0,00
3 1 51,56 0,00
2 2 49,08 0,92
1 3 46,71 3,29
0 4 44,46 5,54
4 4 0 60,87 0,00
3 1 57,32 0,00
2 2 53,98 0,00
1 3 50,83 0,00
0 4 47,86 2,14
5 4 0 73,57 0,00
3 1 68,43 0,00
2 2 63,66 0,00
1 3 59,21 0,00
0 4 55,08 0,00
6 4 0 73,47 0,00
3 1 69,93 0,00
2 2 66,55 0,00
1 3 63,34 0,00
0 4 60,28 0,00
7 4 0 73,10 0,00
3 1 70,61 0,00
2 2 68,22 0,00
1 3 65,90 0,00
0 4 63,66 0,00
8 4 0 73,81 0,00
3 1 71,23 0,00
2 2 68,73 0,00
1 3 66,32 0,00
0 4 64,00 0,00
9 4 0 72,06 0,00
3 1 70,14 0,00
2 2 68,28 0,00
1 3 66,46 0,00
0 4 64,70 0,00
10 4 0 86,35 0,00
3 1 82,39 0,00
2 2 78,60 0,00
1 3 75,00 0,00
0 4 71,55 0,00
11 4 0 98,79 0,00
3 1 93,17 0,00
2 2 87,86 0,00
1 3 82,86 0,00
0 4 78,14 0,00
12 4 0 90,58 0,00
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3 1 84,70 0,00
2 2 79,20 0,00
1 3 74,06 0,00
0 4 69,25 0,00
Nos no´s intermedia´rios desta lattice sa˜o apresentados os valores esperados do prec¸o da
opc¸a˜o e no no´ inicial, o valor da opc¸a˜o de venda.
Utilizando os dados da Sec¸a˜o 5.2.1, os no´s finais da Figura 5.37 apresentam o benef´ıcios
obtidos pelo comprador com a venda de energia ele´trica devido a queda do PLD (abaixo

















Figura 5.37: Benef´ıcio da opc¸a˜o de venda em 2007
Para os demais meses, os benef´ıcios obtidos por exercer a opc¸a˜o de venda, devido ao PLD
ter seu valor abaixo do prec¸o de exerc´ıcio, sa˜o apresentados na Tabela 5.32.
A partir da Tabela 5.32, tem-se que o valor esperado me´dio do preˆmio a ser pago, no








= R$ 0, 60/MWh (5.111)
O preˆmio pago por adquirir o direito de vender ou na˜o a energia na data de vencimento
dever ser menor do que R$ 0,60/MWh para evitar preju´ızos.
Ja´, a Figura 5.38 apresenta o valor esperado da opc¸a˜o de venda, no meˆs de janeiro de
2007, se esta opc¸a˜o fosse exercida a K = R$ 50,00/MWh.
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Figura 5.38: Valor esperado da opc¸a˜o de venda em 2007
O valor esperado da opc¸a˜o de venda para os meses seguintes do ano considerado e´ apre-
sentado na Tabela 5.33.
A partir da Tabela 5.33, tem-se que o valor esperado do pagamento, no momento de








= R$ 8, 39/MWh (5.112)
Logo, o valor total da opc¸a˜o de venda na abertura do contrato vale:
V alorput = F −B = R$ 7, 79/MWh (5.113)
A` medida que o prec¸o de exerc´ıcio aumenta, por exemplo para K = R$55,00/MWh, o
valor da opc¸a˜o de venda aumenta, conforme apresenta a Tabela 5.34.
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A partir da Tabela 5.34, tem-se que o valor esperado me´dio do preˆmio a ser pago, no








= R$ 1, 68/MWh (5.114)
Para o contrato de opc¸a˜o de venda negociado ao prec¸o de exerc´ıcio de R$ 55,00/MWh,
a estimativa do preˆmio a ser pago deve ser menor do que R$ 1,68/MWh para evitar perdas.
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5.2.4.3 Cena´rio de PLD – 2008
Utilizando os dados da Sec¸a˜o 5.2.1, os no´s finais da Figura 5.39 apresentam o benef´ıcios obti-
dos pelo comprador com a venda de energia ele´trica devido a queda do PLD (abaixo do prec¸o
de exerc´ıcio) no meˆs de janeiro. O prec¸o de exerc´ıcio considerado e´ K = R$ 260,00/MWh.

















Figura 5.39: Prec¸o esperado da opc¸a˜o de venda em 2008
O valor esperado da opc¸a˜o de venda para os meses seguintes do ano considerado e´ calcu-
lado de maneira semelhante e apresentado na Tabela 5.35.














A partir da Tabela 5.33, tem-se que o valor esperado do pagamento, no momento de









= R$ 96, 36/MWh (5.115)
Utilizando os dados da Sec¸a˜o 5.2.1, os no´s finais da Figura 5.40 apresentam o benef´ıcios
















Figura 5.40: Benef´ıcio da opc¸a˜o de venda em 2008
Para os demais meses, os benef´ıcios obtidos por exercer a opc¸a˜o de venda sa˜o apresentados
na Tabela 5.36.














A partir da Tabela 5.36, tem-se que o valor esperado do preˆmio que o vendedor deve








= R$ 5, 09/MWh (5.116)
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Logo, o valor total da opc¸a˜o de venda na abertura do contrato vale:
V alorput = F −B = R$ 91, 27/MWh (5.117)
A Tabela 5.37 apresenta, respectivamente, o valores esperado do PLD mensal e os be-
nef´ıcios obtidos pelo vendedor com a queda do PLD na data de vencimento.
Tabela 5.37: Opc¸a˜o de venda em 2008
Meˆs Subida Descida Pt(R$/MWh) Bt (R$/MWh)
1 4 0 471,03 0,00
3 1 375,58 0,00
2 2 299,47 0,00
1 3 238,78 21,22
0 4 190,39 69,61
2 4 0 393,56 0,00
3 1 337,94 0,00
2 2 290,17 0,00
1 3 249,16 10,84
0 4 213,94 46,06
3 4 0 332,31 0,00
3 1 302,73 0,00
2 2 275,79 0,00
1 3 251,25 8,75
0 4 228,89 31,11
4 4 0 319,13 0,00
3 1 295,87 0,00
2 2 274,31 0,00
1 3 254,33 5,67
0 4 235,80 24,20
5 4 0 313,82 0,00
3 1 292,44 0,00
2 2 272,52 0,00
1 3 253,95 6,05
0 4 236,65 23,35
6 4 0 301,76 0,00
3 1 282,58 0,00
2 2 264,62 0,00
1 3 247,80 12,20
0 4 232,05 27,95
7 4 0 291,15 0,00
3 1 277,05 0,00
2 2 263,63 0,00
1 3 250,86 9,14
0 4 238,71 21,29
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8 4 0 296,42 0,00
3 1 282,35 0,00
2 2 268,95 0,00
1 3 256,18 3,82
0 4 244,02 15,98
9 4 0 279,33 0,00
3 1 268,59 0,00
2 2 258,26 1,74
1 3 248,33 11,67
0 4 238,78 21,22
10 4 0 295,98 0,00
3 1 278,98 0,00
2 2 262,96 0,00
1 3 247,86 12,14
0 4 233,62 26,38
11 4 0 297,20 0,00
3 1 276,44 0,00
2 2 257,13 2,87
1 3 239,16 20,84
0 4 222,45 37,55
12 4 0 289,99 0,00
3 1 269,67 0,00
2 2 250,78 9,22
1 3 233,22 26,78
0 4 216,88 43,12
Ao elevar o prec¸o de exerc´ıcio para K = R$ 270,00/MWh, o valor da opc¸a˜o de venda e´
apresentado na Tabela 5.38.















A partir da Tabela 5.38, tem-se que o valor esperado me´dio do preˆmio a ser pago, no








= R$ 9, 44/MWh (5.118)
O preˆmio pago por adquirir o direito de vender ou na˜o a energia na data de vencimento
deve ser menor do que R$ 9,44/MWh para evitar preju´ızos.
Enquanto num contrato-a-termo o comprador efetua obrigatoriamente um pagamento
fixo pela energia independente do prec¸o de mercado de curto prazo, em uma opc¸a˜o de compra
(call), o comprador possui o direito (e na˜o obrigac¸a˜o) de comprar a energia no mercado de
curto prazo todas as vezes que o PLD estiver abaixo do prec¸o do contrato (prec¸o de exerc´ıcio).
Quando o PLD estiver acima, o comprador exerce a opc¸a˜o de comprar a energia ao prec¸o do
contrato estabelecido. Para ter este direito, o comprador paga um preˆmio ao vendedor.
Com isto, uma opc¸a˜o de compra fornece mais flexibilidade ao comprador do que um
contrato-a-termo: no contrato de opc¸a˜o existe o benef´ıcio de adquirir a energia no mercado
de curto prazo por um prec¸o abaixo do esperado sempre que poss´ıvel.
Pore´m, tanto o contrato-a-termo como o contrato de opc¸a˜o, na sua forma padra˜o, na˜o
permitem flexibilidades em relac¸a˜o a` quantidade de energia contratada. Assim, nos dois
pro´ximos cap´ıtulos sa˜o estudados os contratos flex´ıveis em que a carga pode ser ajustada den-
tro do horizonte de contratac¸a˜o, com destaque para os dois tipos usados com mais frequ¨eˆncia:
contrato-a-termo flex´ıvel e contrato de opc¸a˜o flex´ıvel de energia ele´trica. A precificac¸a˜o des-





Os contratos no ambiente livre passaram a incorporar algumas flexibilidades nos contratos-
a-termo devido a algumas necessidades dos compradores de energia ele´trica, tais como, a
incapacidade de prever exatamente o consumo. Estes contratos sa˜o precificados com o
desenvolvimento de um modelo de programac¸a˜o dinaˆmica estoca´stica. O modelo de pre-
cificac¸a˜o estudado neste cap´ıtulo busca estrate´gias eficientes de gerenciamento para os con-
tratos flex´ıveis dentro de um contexto de programac¸a˜o multiobjetivo, tanto da o´tica do
comprador como do vendedor.
Apesar das possibilidades de arbitragem no setor ele´trico serem bastantes limitadas, nada
impede que o princ´ıpio da na˜o-arbitragem seja usado na precificac¸a˜o de contratos de energia
ele´trica (Bjorgan et al., 2000). Neste cap´ıtulo, ele sera´ aplicado do seguinte modo: a energia
contratada por meio de um contrato-a-termo pode ser negociada no mercado spot.
Assim, a arbitragem pode ser realizada em dois contextos: o comprador do contrato
revende todo o montante de energia no mercado spot e deteˆm o direito de exercer a flexi-
bilidade; o vendedor do contrato recompra todo o montante de energia no mercado spot e
deteˆm o direito de exercer a flexibilidade.
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6.1 Caracter´ısticas do CaT-Flex
Ale´m do montante de energia contratada, per´ıodo de suprimento, prec¸o da energia e sub-
mercado de entrega, algumas flexibilidades podem ser incorporadas no contrato-a-termo. As
principais flexibilidades incorporadas em contratos de energia ele´trica brasileira e´ a sazona-
lizac¸a˜o e a modulac¸a˜o. A sazonalizac¸a˜o consiste na distribuic¸a˜o mensal do montante anual
contratado. A modulac¸a˜o consiste na distribuic¸a˜o hora´ria dos montantes mensais definidos.
Estas flexibilidades nos contratos bilaterais de compra sa˜o importantes para atender as flexi-
bilidades demandadas pelos contratos bilaterais de venda. Desta forma, e´ poss´ıvel atender a
um maior consumo em um determinado per´ıodo do ano (sazonalizac¸a˜o) ou em determinadas
horas do dia (modulac¸a˜o).
Este trabalho considera dois tipos de contrato-a-termo flex´ıvel: no primeiro, a flexibili-
dade e´ exercida pelo vendedor, e no segundo ela e´ exercida pelo comprador. Ambos permitem
ajustes na determinac¸a˜o da carga contratada, x, em cada intervalo de tempo t, para um mon-









Figura 6.1: Contrato-a-termo flex´ıvel
Devido a` predominaˆncia da gerac¸a˜o hidra´ulica no sistema ele´trico brasileiro, o prec¸o
da eletricidade no mercado de curto prazo apresenta grande volatilidade, resultando em
risco financeiro para os agentes deste mercado. Assim, um agente do setor ele´trico pode se
beneficiar de ferramentas que permitam gerenciar o risco contratual, ajustando sua estrate´gia
de contratac¸a˜o a`s flutuac¸o˜es do prec¸o no mercado de curto prazo (PLD) da energia ele´trica.
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6.2 Abordagem multicrite´rio
Os contratos flex´ıveis sa˜o precificados por meio de uma abordagem multicrite´rio, onde o
comprador do contrato tem o propo´sito de, simultaneamente:
• Maximizar o benef´ıcio
• Minimizar o risco associado a` ocorreˆncia do PLD mı´nimo.
Ja´, o vendedor do contrato tem o propo´sito de, simultaneamente:
• Minimizar o custo
• Maximizar o custo de oportunidade de adquirir a energia ao PLD mı´nimo.
6.2.1 Ma´xima receita e mı´nima exposic¸a˜o ao PLD mı´nimo
Um contrato e´ firmado para adquirir o volume V de energia ele´trica ao prec¸o PC durante o
horizonte de tempo T , onde J e´ o valor de compra do contrato. O comprador do contrato










Figura 6.2: Revenda de energia no mercado spot
Considerando P¯t, o prec¸o esperado do mercado spot no intervalo de tempo t, enta˜o o

















Enta˜o observa-se que maximizar o benef´ıcio esperado BC equivale a maximizar Π, ja´ que
J e´ constante. Assim o comprador pode ajustar sua negociac¸a˜o no mercado spot de modo a
maximizar Π.
Pore´m ha´ um outro aspecto a considerar, pois no futuro o prec¸o realizado no mercado
spot pode ser menor do que seu valor esperado P¯t, o que traduz uma exposic¸a˜o ao risco. Se
forem conhecidos para o mercado spot a probabilidade Pr[Pmin]t e o prec¸o mı´nimo P
min,









ΠR indica o pior valor que pode ser alcanc¸ado com a revenda do contrato no mercado
spot. Portanto ΠR deve ser minimizado, o que pode ser entendido como ajustar xt de modo
que o volume negociado no spot seja baixo quando a probabilidade de prec¸o mı´nimo for
elevada.
Finalmente cabe destacar que Π deve ser entendido como um limitante superior acima
do qual comprador na˜o deve negociar o contrato. Enquanto ΠR da´ uma medida do risco
incorrido pelo comprador. Portanto, ele deve deduzir destes valores os encargos e tributos
Trib definidos na legislac¸a˜o.
6.2.1.1 Formulac¸a˜o matema´tica
O comprador avalia o contrato, levando em conta sua flexibilidade, por meio do problema
de otimizac¸a˜o com dois crite´rios formulado a seguir
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max Π(x) · (1− Trib) (6.4)




















xt ·Ht = V (6.8)
xmint ≤ xt ≤ xmaxt (6.9)
Assim, o comprador deste contrato ajusta sua oferta procurando, simultaneamente, ma-
ximizar sua receita esperada e minimizar sua exposic¸a˜o ao risco de prec¸o mı´nimo.
Trata-se de um problema multicrite´rio com apenas dois objetivos. O mecanismo usado
para sua soluc¸a˜o e´ o me´todo dos pesos, que consiste em ponderar cada func¸a˜o objetivo,
convertendo-o em problema com um u´nico objetivo.
Como se deseja maximizar a receita esperada e minimizar sua exposic¸a˜o ao risco de prec¸o
mı´nimo, a func¸a˜o objetivo ponderada e´ dada por:
Π(α,x) = α · Π (x)− (1− α) · ΠR (x); α ∈ (0, 1) (6.10)
e o problema de otimizac¸a˜o monocrite´rio, parametrizado em α, e´ formulado como:
maxE[Π(α,x)] (6.11)
sujeito a`s restric¸o˜es (6.6) a` (6.9).
6.2.2 Mı´nimo custo e ma´xima exposic¸a˜o ao PLD mı´nimo
Existe uma certa simetria entre o problema do vendedor e o problema do comprador discutido
anteriormente. O vendedor firma um contrato ao valor J para vender o volume V de energia
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ele´trica ao prec¸o PV durante o horizonte de tempo T . Ele recompra todo o volume contratado









Figura 6.3: Vendedor do contrato
Considerando P¯t, o prec¸o esperado do mercado spot no intervalo de tempo t, o benef´ıcio
esperado do vendedor e´ dado por













Enta˜o, observa-se que maximizar o benef´ıcio esperado BV equivale a minimizar Π, ja´ que
J e´ constante. Assim o vendedor pode ajustar sua negociac¸a˜o no mercado spot de modo a
minimizar Π.
Pore´m ha´ um outra aspecto a considerar, pois no futuro o prec¸o realizado no mercado spot
poder ser menor do que seu valor esperado P¯t, o que traduz uma oportunidade de compra
ao prec¸o mı´nimo. Se forem conhecidos para o mercado spot a probabilidade Pr[Pmin]t e o









ΠR indica o melhor valor que pode ser alcanc¸ado com a recompra do contrato no mercado
spot. Portanto ΠR deve ser maximizado, o que pode ser entendido como ajustar xt de modo
que o volume negociado no spot seja alto quando a probabilidade de prec¸o mı´nimo for elevada.
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Finalmente cabe destacar que Π deve ser entendido como um limitante inferior abaixo do
qual comprador na˜o deve negociar o contrato. Enquanto ΠR da´ uma medida da oportunidade
de comprar no spot ao prec¸o mı´nimo. Portanto, ele deve acrescentar a estes valores os
encargos e tributos Trib definidos na legislac¸a˜o.
6.2.2.1 Formulac¸a˜o matema´tica
O vendedor avalia o contrato, levando em conta sua flexibilidade, atrave´s do problema de
otimizac¸a˜o com dois crite´rios formulado a seguir
min Π(x) · (1 + Trib) (6.15)




















xt ·Ht = V (6.19)
xmint ≤ xt ≤ xmaxt (6.20)
Assim, o vendedor deste contrato ajusta sua compra no spot procurando, simultanea-
mente, minimizar sua despesa esperada e maximizar sua oportunidade de compra a prec¸o
mı´nimo.
Trata-se de um problema multicrite´rio com apenas dois objetivos. O mecanismo usado
para sua soluc¸a˜o e´ o me´todo dos pesos, que consiste em ponderar cada func¸a˜o objetivo,
convertendo-o em problema com um u´nico objetivo.
Como se deseja minimizar a despesa esperada e maximizar a oportunidade de compra ao
prec¸o mı´nimo, a func¸a˜o objetivo ponderada e´ dada por:
Π(α,x) = α · Π (x)− (1− α) · ΠR (x); α ∈ (0, 1) (6.21)
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e o problema de otimizac¸a˜o monocrite´rio, parametrizado em α, e´ formulado como:
minE[Π(α,x)] (6.22)
sujeito a`s restric¸o˜es (6.17) a` (6.20).
A escolha de α consiste em fixar um n´ıvel de risco contratual. Este problema e´ tipicamente
sequ¨encial e pode ser empregado o me´todo baseado em programac¸a˜o dinaˆmica estoca´stica.
6.3 Modelo de programac¸a˜o dinaˆmica
Esta sec¸a˜o apresenta o esquema de Programac¸a˜o Dinaˆmica Estoca´stica – PDE aplicado
neste trabalho. A PDE apresenta muitas caracter´ısticas interessantes como, por exemplo,
representar na˜o-linearidades e considerar aspectos estoca´sticos do problema.
Neste problema, o u´nico termo estoca´stico utilizado e´ o prec¸o no mercado de curto prazo
Pt. Segundo a Teoria da Equivaleˆncia Certa – Certainty Equivalence Theorem (Schrage,
1999), se a aleatoriedade ou a incerteza dos dados do problema existe somente nos coeficientes
da func¸a˜o objetivo, enta˜o e´ correto resolver o problema de programac¸a˜o linear na forma
regular, depois de simplificada, usando os valores esperados dos coeficientes aleato´rios. Com
esta informac¸a˜o conhecida ao longo do tempo e´ poss´ıvel converter o problema estoca´stico
em um equivalente determin´ıstico que preserva suas principais caracter´ısticas estat´ısticas.
Na PDE o problema e´ dividido em esta´gios (intervalo de tempo t) , e a melhor decisa˜o x∗
(demanda o´tima) em cada etapa e´ determinada de acordo com o estado (energia dispon´ıvel
w para contratac¸a˜o). O processo de otimizac¸a˜o se baseia no conhecimento pre´vio das pos-
sibilidades futuras e suas consequ¨eˆncias, de modo a satisfazer o princ´ıpio de otimalidade de
Bellman (1959).
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x∗(T − 1, 3) | maxx{[Π(T − 1, w, x) + Π(T,w, x)], w = 1, 2, 3}
T − 1 T T + 1· · ·
Π(T − 1, 3, 3) + Π(T, 3, 1) Π(T, 3, 1)
wt(x)










Figura 6.4: Programac¸a˜o dinaˆmica estoca´stica
















wmint Energia mı´nima contratada durante o per´ıodo entre t e T (MWh), t = 1, 2,
. . . , T .
wmaxt Energia ma´xima contratada durante o per´ıodo entre t e T (MWh), t = 1, 2,
. . . , T .
Assim, a receita total de operac¸a˜o do comprador e´ dada pela soma da receita da decisa˜o
no pro´prio esta´gio, receita presente, com a receita futura pre´-determinada a partir do esta´gio
seguinte. A receita futura e´ calculada usando uma taxa de juros real anual, r. Em cada
esta´gio, as deciso˜es sa˜o determinadas por meio da maximizac¸a˜o da soma da receita presente
com a receita esperada futura, assumindo deciso˜es o´timas para todos os esta´gios subsequ¨en-
tes. Essa receita e´ aditiva no sentido de que a receita ocorrida no esta´gio t acumula-se ao
longo do tempo.
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Na te´cnica de resoluc¸a˜o backward, o problema e´ resolvido com a busca de pol´ıticas o´timas
partindo do esta´gio final t = T , onde a receita ΠF (wT ) e´ conhecida, e segue-se ate´ o esta´gio
inicial t=1, por meio da equac¸a˜o recursiva, dada por:








s.a wt+1 = wt − xt ·Ht (6.26)
wmint ≤ V − (x1 + · · ·+ xt) ·Ht ≤ wmaxt (6.27)
xmint ≤ xt ≤ xmaxt (6.28)
onde:
ΠF (wt) Valor esperado mı´nimo da despesa a partir do esta´gio t ao final do horizonte
T , supondo que o sistema se encontra no estado wt e transita para o estado
wt+1, dado um conjunto de deciso˜es xt.
Neste trabalho, a despesa futura ΠF (wT ) para todos os estados w pertencentes ao con-
junto wT e´ nula, pois no final do u´ltimo intervalo a energia total contratada deve ser entregue.
Ja´, as despesas ΠF (wt+1) sera˜o as despesas futuras para o esta´gio seguinte.
6.4 Estudos de caso
Os estudos de caso consideram os treˆs cena´rios diferentes de PLD do setor ele´trico brasileiro:
2006, 2007 e 2008. O primeiro, correspondente ao ano de 2006, e´ caracterizado por uma
grande oferta de energia ele´trica. Ja´, no ano de 2008, a condic¸a˜o existente de previsa˜o de
prec¸os altos e a falta de energia no mercado livre foi agravada pela atual baixa hidrolo-
gia e escassez. O horizonte de contratac¸a˜o para cada um desses contratos e´ de 12 meses,
referente ao submercado sudeste. As Tabelas C.1a C.3 apresentam o PLD me´dio (P¯ ) e a
probabilidade de ocorreˆncia de PLD mı´nimo (Pr[Pmin]) para cada meˆs dos anos de 2006 a
2008, respectivamente, obtidos a partir das duas mil se´ries sinte´ticas geradas pelo programa
NEWAVE.
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6.4.1 Limites da carga de energia
A Tabela 6.1 apresenta a demanda de energia mı´nima e ma´xima permitida, neste trabalho,
para contratac¸a˜o em cada meˆs. A energia anual negociada deve estar entre 774 MW e 840
MW .
Tabela 6.1: Limites da carga de energia















A seguir, apresenta-se dois estudos de caso do ponto de vista, respectivamente, do ven-
dedor e do comprador de energia.
6.4.2 Flexibilidade exercida pelo comprador
Neste tipo de contrato-a-termo o comprador do contrato revende todo o volume contratado
V no mercado spot. Ele exerce a flexibilidade decidindo a quantidade de energia ele´trica
a ser entregue em cada intervalo de tempo t. O comprador tem a obrigac¸a˜o de receber a
energia de acordo com as deciso˜es tomadas pelo vendedor.
6.4.3 Ponto de vista do comprador
Realiza-se o planejamento o´timo do contrato com fator de ponderac¸a˜o α = 0,99, conforme as
Figuras 6.5 a 6.7, respectivamente, para os anos de 2006 e 2008. A func¸a˜o oferta do vendedor
e´ constru´ıda ao variar a energia total contratada V , no intervalo de 774 MW e 840 MW .
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Qualquer ponto acima da curva leva a` perda do comprador do contrato. Ja´, qualquer ponto
abaixo da curva fornece excesso de vendas no mercado de curto prazo.



























Figura 6.5: Evoluc¸a˜o do valor do contrato para o vendedor em 2006.






























Figura 6.6: Evoluc¸a˜o do valor do contrato para o vendedor em 2007.
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Figura 6.7: Evoluc¸a˜o do valor do contrato para o vendedor em 2008.
De posse dos dados fornecidos pelas Tabelas C.1 a C.3 e 6.1 alguns casos sa˜o analisados
com diferentes fatores de ponderac¸a˜o. Em todos os casos, a tabela de resultados obtida pela
execuc¸a˜o do algoritmo de Programac¸a˜o Dinaˆmica Estoca´stica apresenta a carga o´tima de
energia x∗ entregue pelo vendedor e, respectivamente, a receita esperada do contrato (Π) e
a receita exposta ao risco de prec¸o mı´nimo (ΠR). Estas receitas sa˜o descontadas ao valor
presente utilizando uma taxa de juros real anual de 10%. Considera-se, neste exemplo, um
montante de energia V = 816 MW para cada ano. A Tabela 5.7 apresenta os encargos
setoriais e tributos aplicados aos agentes geradores.
Flexibilidade exercida pelo comprador (α = 0,01)
Os resultados computados nesta sec¸a˜o utilizam a func¸a˜o multiobjetivo com fator de
ponderac¸a˜o α = 0,01. Neste caso, prioriza-se o gerenciamento do risco. Os resultados
referentes aos anos de 2006 a 2008 sa˜o apresentados, respectivamente, nas Tabelas 6.2 a 6.4.
As receitas acumuladas, Π e ΠR, sa˜o apresentadas na Figura 6.8. Ale´m disso, a Figura 6.8
apresenta as receitas acumuladas, Π, sem considerar os tributos incidentes no contrato.
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Tabela 6.2: Ponto de vista do comprador em 2006 (α = 0,01)
Meˆs x∗(MW ) Π(R$) ΠR(R$)
1 77 12.505.792,68 4.051.325,96
2 63 11.178.787,01 3.768.935,05
3 63 10.348.644,81 3.471.108,20
4 63 9.500.611,75 3.104.105,67
5 74 8.640.807,69 2.781.523,49
6 74 7.578.120,84 2.436.778,37
7 66 6.560.636,68 2.091.468,45
8 66 5.629.345,91 1.745.491,35
9 66 4.730.138,33 1.367.743,58
10 66 3.769.013,31 1.028.236,99
11 63 2.719.481,64 687.106,26
12 75 1.664.410,55 375.716,21
Tabela 6.3: Ponto de vista do comprador em 2007 (α = 0,01)
Meˆs x∗(MW ) Π(R$) ΠR(R$)
1 63 25.435.452,47 2.389.656,39
2 63 23.994.764,29 2.088.190,03
3 63 22.638.067,52 1.785.488,39
4 63 21.147.155,45 1.452.924,48
5 66 19.560.315,69 1.160.934,12
6 66 17.534.442,64 957.117,26
7 74 15.484.789,31 825.796,22
8 74 13.050.647,55 702.629,83
9 70 10.598.200,41 574.331,52
10 74 8.367.915,18 434.222,58
11 77 5.563.109,41 309.546,81
12 63 2.406.136,18 172.450,07
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Tabela 6.4: Ponto de vista do comprador em 2008 (α = 0,01)
Meˆs x∗(MW ) Π(R$) ΠR(R$)
1 77 104.708.757,49 858.845,33
2 77 93.589.585,59 831.274,35
3 63 83.510.732,34 765.987,82
4 63 75.132.489,01 685.859,66
5 66 67.067.954,84 606.269,68
6 66 58.395.006,02 521.833,55
7 74 50.245.151,86 454.414,88
8 72 40.838.012,24 380.996,70
9 66 31.500.596,78 303.654,73
10 66 23.546.510,67 234.092,00
11 63 15.177.671,95 160.241,16
12 63 7.618.489,11 89.292,38































Receita sem tributos − 2006
Receita esperada − 2006
Receita ao risco − 2006
Receita sem tributos − 2007
Receita esperada − 2007
Receita ao risco − 2007
Receita sem tributos − 2008
Receita esperada − 2008
Receita ao risco − 2008
Figura 6.8: Receitas acumuladas Π e ΠR: 2006 a 2008
Observando-se as Tabelas C.1 a C.3 e as Tabelas 6.2 a 6.4 verifica-se uma tendeˆncia de
entregar menos energia quando a probabilidade de ocorreˆncia de prec¸o mı´nimo e´ alta.
Do ponto de vista do comprador (α = 0,99)
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Neste caso, prioriza-se a maximizac¸a˜o da func¸a˜o receita utilizando um fator de ponderac¸a˜o
α = 0,99. Os resultados sa˜o apresentados nas Tabelas 6.5 a 6.7. As evoluc¸o˜es das func¸o˜es
receitas Π e ΠR sa˜o apresentadas na Figura 6.9.
Tabela 6.5: Ponto de vista do comprador em 2006 (α = 0,99)
Meˆs x∗(MW ) Π(R$) ΠR(R$)
1 77 12.559.753,85 4.055.942,30
2 63 11.232.748,18 3.773.551,39
3 63 10.402.605,98 3.475.724,55
4 63 9.554.572,92 3.108.722,02
5 66 8.694.768,86 2.786.139,83
6 66 7.746.967,08 2.478.664,46
7 66 6.839.481,20 2.170.685,34
8 66 5.908.190,43 1.824.708,24
9 66 5.008.982,85 1.446.960,47
10 66 4.047.857,83 1.107.453,88
11 77 2.998.326,16 766.323,15
12 77 1.708.794,83 385.735,30
Tabela 6.6: Ponto de vista do comprador em 2007 (α = 0,99)
Meˆs x∗(MW ) Π(R$) ΠR(R$)
1 63 25.511.787,49 2.402.773,50
2 63 24.071.099,31 2.101.307,13
3 63 22.714.402,54 1.798.605,49
4 63 21.223.490,47 1.466.041,58
5 66 19.636.650,71 1.174.051,23
6 66 17.610.777,67 970.234,36
7 72 15.561.124,33 838.913,32
8 66 13.192.770,19 719.075,76
9 66 11.005.452,47 604.647,53
10 74 8.902.612,11 472.544,82
11 77 6.097.806,34 347.869,04
12 77 2.940.833,11 210.772,30
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Tabela 6.7: Ponto de vista do comprador em 2008 (α = 0,99)
Meˆs x∗(MW ) Π(R$) ΠR(R$)
1 77 104.775.483,32 862.269,32
2 77 93.656.311,41 834.698,34
3 77 83.577.458,16 769.411,82
4 63 73.337.382,99 671.477,40
5 66 65.272.848,82 591.887,42
6 66 56.599.900,00 507.451,29
7 66 48.450.045,84 440.032,62
8 66 40.059.894,29 374.551,54
9 66 31.500.596,78 303.654,73
10 66 23.546.510,67 234.092,00
11 63 15.177.671,95 160.241,16
12 63 7.618.489,11 89.292,38































Receita sem tributos − 2006
Receita esperada − 2006
Receita ao risco − 2006
Receita sem tributos − 2007
Receita esperada − 2007
Receita ao risco − 2007
Receita sem tributos − 2008
Receita esperada − 2008
Receita ao risco − 2008
Figura 6.9: Receitas acumuladas Π e ΠR de 2006 a 2008
Observando-se as Tabelas C.1, C.3, 6.5 e 6.7 verifica-se uma tendeˆncia de entregar mais
energia quando o PLD esta´ alto.
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6.4.4 Flexibilidade exercida pelo vendedor
Neste tipo de contrato-a-termo o comprador exerce a flexibilidade, decidindo a quantidade
de energia ele´trica a ser adquirida em cada intervalo de tempo t. O vendedor tem a obrigac¸a˜o
de entregar a energia de acordo com as deciso˜es tomadas pelo comprador.
6.4.5 Ponto de vista do vendedor
Utilizando-se os mesmos cena´rios de mercado (2006 a 2008), apresentam-se os resultados
obtidos com a aplicac¸a˜o do me´todo proposto do ponto de vista do vendedor.
Considerando-se os limites de carga do contrato-a-termo flex´ıvel apresentados na Tabela
6.1, a func¸a˜o custo do comprador e´ constru´ıda ao variar a energia total contratada V , no
intervalo de 774 MW e 840 MW . Realiza-se o planejamento o´timo do contrato com fator
de ponderac¸a˜o α = 0,99, conforme as Figuras 6.10 a 6.12, respectivamente, para os anos de
2006 a 2008. As tarifas e encargos considerados nos custos da eletricidade dos consumidores
livres esta˜o apresentados na Tabela 5.6.
























Figura 6.10: Evoluc¸a˜o do valor do contrato em 2006.
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Figura 6.11: Evoluc¸a˜o do valor do contrato em 2007.

























Figura 6.12: Evoluc¸a˜o do valor do contrato em 2008.
De posse dos dados fornecidos pela Tabela C.1, C.3 e 6.1 dois casos sa˜o analisados, res-
pectivamente, com fatores de ponderac¸a˜o, 0,01 e 0,99. Em ambos os casos, a tabela de
resultados obtida pela execuc¸a˜o do algoritmo de Programac¸a˜o Dinaˆmica Estoca´stica apre-
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senta a demanda o´tima x∗ adquirida pelo comprador e, respectivamente, o custo esperado
(Π) e o custo exposto ao prec¸o mı´nimo (ΠR). Estes custos sa˜o descontados ao valor presente
utilizando uma taxa de juros real anual de 10%. A energia contratada em cada ano corres-
ponde a V = 816 MW .
Flexibilidade exercida pelo vendedor (α = 0,01)
Os resultados computados no estudo anterior, utiliza a func¸a˜o multiobjetivo com fator
de ponderac¸a˜o α = 0,01. Neste caso, prioriza-se o gerenciamento do risco. Os resultados
referentes aos anos de 2006 a 2008 sa˜o apresentados, respectivamente, nas Tabelas 6.8 a
6.10. A Figura 6.13 apresenta os custos acumulados, Π e ΠR. Para Π apresenta-se, ainda,
os custos acumulados sem considerar os tributos.
Tabela 6.8: Ponto de vista do vendedor em 2006 (α = 0,01)
Meˆs x∗(MW ) Π(R$) ΠR(R$)
1 63 102.837.491,96 58.866.523,78
2 63 94.574.704,28 55.545.777,56
3 77 87.341.942,33 51.265.233,34
4 77 77.687.683,44 44.818.282,22
5 66 68.271.650,88 39.151.641,12
6 66 59.905.668,64 34.732.422,52
7 72 51.824.468,47 30.305.963,81
8 74 42.725.513,61 24.881.321,97
9 66 33.428.872,88 18.794.020,15
10 66 25.265.566,60 13.914.429,87
11 63 16.743.865,15 9.011.496,45
12 63 8.740.940,84 4.536.013,74
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Tabela 6.9: Ponto de vista do vendedor em 2007 (α = 0,01)
Meˆs x∗(MW ) Π(R$) ΠR(R$)
1 75 121.781.103,31 36.524.448,33
2 75 111.297.622,76 31.366.289,39
3 75 101.727.663,75 26.186.994,52
4 75 91.152.661,38 20.496.749,27
5 69 80.656.340,86 15.500.726,99
6 65 70.184.859,75 12.438.196,55
7 65 60.504.261,92 10.579.369,86
8 65 50.421.054,54 9.024.446,58
9 65 40.313.234,75 7.404.734,84
10 65 30.552.456,44 5.534.843,70
11 61 19.970.874,72 3.960.865,00
12 61 9.957.472,41 2.399.870,46
Tabela 6.10: Ponto de vista do vendedor em 2008 (α = 0,01)
Meˆs x∗(MW ) Π(R$) ΠR(R$)
1 63 244.036.338,23 13.754.516,82
2 63 223.509.830,93 13.403.146,37
3 77 204.712.080,76 12.571.120,97
4 69 180.969.771,68 11.045.668,91
5 74 160.453.337,27 9.687.886,58
6 66 137.814.987,17 8.213.269,37
7 66 118.647.803,79 7.163.138,59
8 66 98.889.724,19 6.143.188,24
9 66 78.872.730,78 5.038.881,10
10 66 60.005.211,98 3.955.353,93
11 63 40.279.756,20 2.805.033,99
12 77 22.320.907,13 1.699.917,24
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Custo sem tributos − 2006
Custo esperado − 2006
Custo ao risco − 2006
Custo sem tributos − 2007
Custo esperado − 2007
Custo ao risco − 2007
Custo sem tributos − 2008
Custo esperado − 2008
Custo ao risco − 2008
Figura 6.13: Custos acumulados Π e ΠR – 2006 a 2008
Observando-se as Tabelas C.1 a C.3, 6.8 a 6.10 verifica-se uma tendeˆncia de comprar
mais energia quando a probabilidade ocorreˆncia de prec¸o mı´nimo e´ alta.
Flexibilidade exercida pelo vendedor (α = 0,99)
Neste caso, prioriza-se a minimizac¸a˜o da despesa esperada utilizando um fator de pon-
derac¸a˜o α = 0,99. Os resultados sa˜o apresentados nas Tabelas 6.11 e 6.13. As evoluc¸o˜es das
func¸o˜es custos Π e ΠR sa˜o apresentados na Figura 6.14.
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Tabela 6.11: Ponto de vista do vendedor em 2006 (α = 0,99)
Meˆs x∗(MW ) Π(R$) ΠR(R$)
1 63 102.716.732,05 58.493.566,89
2 77 94.453.944,37 55.172.820,67
3 63 85.613.901,99 49.941.044,40
4 63 77.714.962,90 44.666.266,21
5 66 70.010.936,26 40.029.923,49
6 72 61.644.954,02 35.610.704,89
7 66 52.829.099,28 30.781.840,84
8 66 44.488.390,66 25.809.252,49
9 74 36.196.792,18 20.380.037,35
10 66 27.043.994,22 14.908.981,59
11 77 18.522.292,78 10.006.048,17
12 63 8.740.940,84 4.536.013,74
Tabela 6.12: Ponto de vista do vendedor em 2007 (α = 0,99)
Meˆs x∗(MW ) Π(R$) ΠR(R$)
1 75 121.774.724,20 36.461.980,56
2 75 111.291.243,66 31.303.821,62
3 75 101.721.284,65 26.124.526,74
4 75 91.146.282,28 20.434.281,50
5 65 80.649.961,76 15.438.259,22
6 65 70.785.523,03 12.553.266,77
7 65 61.104.925,20 10.694.440,08
8 65 51.021.717,82 9.139.516,81
9 69 40.913.898,03 7.519.805,06
10 65 30.552.456,44 5.534.843,70
11 61 19.970.874,72 3.960.865,00
12 61 9.957.472,41 2.399.870,46
Considerando o mesmo montante de energia negociado no contrato-a-termo, o custo
acumulado de aquisic¸a˜o de energia (Tabela 5.8) seria maior do que o custo acumulado do
contrato-a-termo flex´ıvel (Tabela 6.11). Neste, o comprador pode ajustar a quantidade de
energia de acordo com o prec¸o.
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Custo sem tributos − 2006
Custo esperado − 2006
Custo ao risco − 2006
Custo sem tributos − 2007
Custo esperado − 2007
Custo ao risco − 2007
Custo sem tributos − 2008
Custo esperado − 2008
Custo ao risco − 2008
Figura 6.14: Custos acumulados Π e ΠR: 2006 a 2008
Tabela 6.13: Ponto de vista do vendedor em 2008 (α = 0,99)
t (Meˆs) x∗(MW ) Π(R$) ΠR(R$)
1 63 243.559.178,36 13.681.168,46
2 63 223.032.671,06 13.329.798,01
3 63 204.234.920,89 12.497.772,61
4 63 184.809.395,29 11.249.675,47
5 66 166.076.998,64 10.009.961,17
6 66 145.886.037,75 8.694.762,04
7 66 126.718.854,37 7.644.631,26
8 66 106.960.774,77 6.624.680,91
9 74 86.943.781,36 5.520.373,77
10 72 65.789.290,58 4.305.509,97
11 77 44.270.611,55 3.050.615,49
12 77 22.320.907,13 1.699.917,24
Observando-se as Tabelas C.1 a C.3 e as Tabelas 6.11 a 6.13, verifica-se uma tendeˆncia
de adquirir menos energia quando o PLD e´ elevado.
Assim, um novo modelo de precificac¸a˜o para contrato-a-termo flex´ıvel de energia ele´trica,
baseado no mercado do setor ele´trico brasileiro, e´ proposto neste trabalho. Do ponto de vista
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do vendedor, o propo´sito do modelo e´ definir a pol´ıtica de contratac¸a˜o que, simultaneamente,
maximiza a receita esperada e minimiza a receita ao risco de prec¸o mı´nimo. Ja´, do ponto de
vista do comprador, o propo´sito do modelo e´ definir a pol´ıtica de contratac¸a˜o que, simulta-
neamente, minimiza o custo esperado e maximiza a exposic¸a˜o de adquirir a energia ao prec¸o
mı´nimo.
O contrato e´ analisado com modelo que associa o me´todo dos pesos de Programac¸a˜o
Multiobjetivo (PMO) com Programac¸a˜o Dinaˆmica Estoca´stica (PDE). A abordagem com
PMO permite tratar simultaneamente os crite´rios rentabilidade (custo) e risco, enquanto o
emprego de PDE possibilita considerar explicitamente a volatilidade do PLD.
Os resultados alcanc¸ados indicam tanto o valor esperado do contrato-a-termo flex´ıvel em
func¸a˜o da energia contratada, quanto a relac¸a˜o entre benef´ıcio (custo) esperado e benef´ıcio
(custo) exposto ao risco de prec¸o mı´nimo. Por meio dos estudos de casos, e´ poss´ıvel observar
a evoluc¸a˜o das func¸o˜es receita (custo) para diferentes n´ıveis de riscos e diferentes cena´rios
hidrolo´gicos.
A entrega de energia e´ sequ¨enciada durante a vigeˆncia do contrato, explorando a flexi-
bilidade acordada entre fornecedor e comprador, e observando oportunidades criadas pela
evoluc¸a˜o do prec¸o no mercado de curto prazo.
Entretanto, como os tributos e encargos para contratos de energia ele´trica sa˜o significan-
tes, o benef´ıcio l´ıquido do contrato e´ severamente afetado.
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Cap´ıtulo 7
Contrato de opc¸a˜o flex´ıvel
O contrato de opc¸a˜o flex´ıvel de eletricidade e´ um acordo de compra e venda de energia com
um prec¸o de exerc´ıcio pre´-determinado durante um per´ıodo fixo contratado.
Neste trabalho, a flexibilidade incorporada no contrato de opc¸o˜es de energia e´ a permissa˜o
de uma faixa de escolha da quantidade de energia, por parte do comprador, sempre que a
opc¸a˜o for exercida. Normalmente, os contratos com essa flexibilidade especificam o intervalo
de escolha em mais ou menos um percentual da quantidade contratada, conforme apresenta
a Fig. 7.1. Nesta figura, a opc¸a˜o na˜o foi exercida em t=2.
O modelo de precificac¸a˜o estudado neste cap´ıtulo busca estrate´gias eficientes de gerenci-
amento para os contratos de opc¸a˜o flex´ıveis dentro de um contexto de programac¸a˜o multi-
objetivo, tanto da o´tica do comprador como do vendedor. O princ´ıpio da na˜o-arbitragem e´
aplicado na precificac¸a˜o de contratos de energia ele´trica onde a energia contratada por meio
de uma opc¸a˜o pode ser negociada no mercado spot.
Assim, a arbitragem pode ser realizada em dois contextos: o comprador do contrato
revende o montante de energia no mercado spot e deteˆm o direito de exercer a flexibilidade;
o vendedor do contrato recompra o montante de energia no mercado spot e deteˆm o direito
de exercer a flexibilidade. Pore´m, tanto o vendedor como o comprador do contrato tem








Figura 7.1: Contrato de opc¸a˜o flex´ıvel
7.1 Caracter´ısticas do contrato de opc¸a˜o flex´ıvel
As caracter´ısticas do contrato de opc¸a˜o flex´ıvel apresentado neste trabalho sa˜o semelhantes
as do contrato-a-termo flex´ıvel, apresentado no cap´ıtulo anterior. Neste cap´ıtulo tambe´m sa˜o
considerados dois tipos de contrato de opc¸a˜o flex´ıvel: no primeiro, a flexibilidade e´ exercida
pelo vendedor, e no segundo ela e´ exercida pelo comprador. Ambos permitem ajustes na
determinac¸a˜o da carga contratada, x, em cada intervalo de tempo t, respeitando os limites
ma´ximos e mı´nimos pre´-estabelecidos na abertura do contrato.
7.2 Abordagem multicrite´rio
Os contratos de opc¸a˜o flex´ıveis sa˜o precificados por meio de uma abordagem multicrite´rio,
onde a flexibilidade e´ explorada com o propo´sito de, simultaneamente, maximizar o benef´ıcio
e minimizar o risco associado a` ocorreˆncia do PLD mı´nimo.
Neste cap´ıtulo estuda-se os contratos de opc¸a˜o flex´ıvel de compra (OpC-Flex) e de venda
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(OpP-Flex). A formulac¸a˜o utilizada na abordagem multicrite´rio e´ a mesma utilizada pelos
contratos-a-termo flex´ıveis e esta´ apresentada na sec¸a˜o 6.2 do cap´ıtulo 6. A metodologia
utilizada neste trabalho para a soluc¸a˜o da precificac¸a˜o de opc¸a˜o flex´ıvel tambe´m e´ baseada
em PDE, descrita na sec¸a˜o 6.3 do cap´ıtulo 6.
7.3 Estudos de caso
Assim como nos estudos de caso dos cap´ıtulos anteriores, este considera os mesmos cena´rios
de PLD do setor ele´trico brasileiro: 2006, 2007 e 2008. O horizonte de contratac¸a˜o para cada
um desses contratos e´ de 12 meses, referente ao submercado sudeste. As Tabelas C.1 a C.3
apresentam o PLD me´dio (P¯ ), a probabilidade de ocorreˆncia de PLD mı´nimo (Pr[Pmin]) e
a volatilidade do PLD, para cada meˆs do ano de 2006 a 2008, respectivamente, obtidos a
partir das duas mil se´ries sinte´ticas geradas pelo programa NEWAVE.
7.3.1 Limites da carga de energia
A Tabela 7.1 apresenta a carga de energia mı´nima e ma´xima permitida, neste trabalho, para
contratac¸a˜o em cada meˆs. Como no contrato de opc¸a˜o flex´ıvel ha´ a possibilidade de exercer
ou na˜o a opc¸a˜o, o montante de energia adquirido no vencimento da opc¸a˜o pode ser diferente
do inicialmente negociado.
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Tabela 7.1: Limites da carga de energia















A seguir, apresenta-se dois estudos de caso do ponto de vista, respectivamente, do com-
prador e do vendedor do contrato.
7.3.2 Flexibilidade exercida pelo comprador
Neste tipo de contrato de opc¸a˜o, o comprador do contrato pode revender parte ou a totalidade
do volume contratado V no mercado spot. Ao exercer a opc¸a˜o, ele exerce a flexibilidade
decidindo a quantidade de energia ele´trica a ser entregue em cada intervalo de tempo t. O
comprador tem a obrigac¸a˜o de receber a energia de acordo com as deciso˜es tomadas pelo
vendedor.
De posse dos dados fornecidos pelas Tabelas C.1 a C.3 e Tabela 7.1 alguns casos sa˜o
analisados com diferentes fatores de ponderac¸a˜o. Em todos os casos, a tabela de resultados
obtida pela execuc¸a˜o do algoritmo de Programac¸a˜o Dinaˆmica Estoca´stica apresenta, respec-
tivamente, o prec¸o da opc¸a˜o e a carga de energia o´tima x∗ em cada meˆs contratual. O prec¸o
da opc¸a˜o refere-se a`quele obtido no in´ıcio de cada meˆs por meio da ana´lise retroativa da
lattice binomial, conforme apresenta a sec¸a˜o 5.2.1. Considerando uma taxa de desconto r =
10% ao ano, em R$/MWh, o valor esperado do prec¸o da opc¸a˜o no in´ıcio do contrato de cada














7.3.2.1 Flexibilidade exercida pelo comprador (α = 0,01)
Os resultados computados nesta sec¸a˜o utilizam a func¸a˜o multiobjetivo com fator de pon-
derac¸a˜o α = 0,01. Neste caso, prioriza-se o gerenciamento do risco. Os resultados referentes
aos anos de 2006 a 2008 sa˜o apresentados, respectivamente, nas Tabelas 7.2 a 7.4. Estas
tabelas apresentam o prec¸o da opc¸a˜o de venda e a carga o´tima obtidos com o prec¸o de
exerc´ıcio K.
No estudo de caso realizado com o cena´rio de PLD de 2006 foi utilizado um prec¸o de
exerc´ıcio K = R$ 40,00/MWh e um montante de energia negociado igual a 726 MW . Por
meio da Tabela 7.2, verifica-se que, no meˆs 12 do ano de 2006, a opc¸a˜o de venda na˜o foi
exercida. Logo, o comprador do contrato na˜o tem o direito de revender a energia ao mercado
spot neste meˆs. Em todos os meses anteriores, a opc¸a˜o foi exercida e o comprador do contrato
poˆde revender a energia no spot, ale´m de decidir a quantidade a ser entregue em cada um
desses meses contratuais. O valor esperado do preˆmio da opc¸a˜o calculado e´ de R$6,92/MWh.
Tabela 7.2: Ponto de vista do comprador em 2006 (α = 0,01)














A Tabela 7.3 tambe´m apresenta o prec¸o da opc¸a˜o de venda e a carga o´tima obtidos com
um prec¸o de exerc´ıcio K = R$60,00/MWh. Considerando a quantidade de energia negociada
140
igual a 335 MW , o valor esperado do preˆmio e´ de R$5,58/MWh.
Tabela 7.3: Ponto de vista do comprador em 2007 (α = 0,01)














A Tabela 7.4 apresenta o prec¸o da opc¸a˜o de venda e a carga o´tima obtidos com um prec¸o
de exerc´ıcio de K = R$280,00/MWh e montante de energia negociado igual a 796 MW . O
valor esperado do preˆmio e´ de R$6,91/MWh.
Tabela 7.4: Ponto de vista do comprador em 2008 (α = 0,01)














Observando-se as Tabelas C.1 a C.3 e as Tabelas 7.2 a 7.4, verifica-se uma tendeˆncia de
entregar menos energia quando a probabilidade de ocorreˆncia de prec¸o mı´nimo e´ alta.
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7.3.2.2 Flexibilidade exercida pelo comprador (α = 0,99)
Esta sec¸a˜o analisa-se a flexibilidade exercida pelo comprador, considerando um fator de
ponderac¸a˜o de α = 0,99. Neste caso, prioriza-se a maximizac¸a˜o da func¸a˜o receita utilizando
um fator de ponderac¸a˜o. Os resultados referentes aos cena´rios de PLD de 2006 a 2008 sa˜o
apresentados, respectivamente, nas Tabelas 7.5 a Tabela 7.7. Estas tabelas apresentam o
prec¸o da opc¸a˜o de venda e a carga o´tima obtidos com o prec¸o de exerc´ıcio e montante de
energia especificado. O montante de energia e o prec¸o de exerc´ıcio considerados em cada um
dos cena´rios de PLD desta sec¸a˜o sa˜o os mesmos considerados na sec¸a˜o 7.3.2.1.
Tabela 7.5: Ponto de vista do comprador em 2006 (α = 0,99)














No estudo de caso realizado com o cena´rio de PLD de 2006 foi utilizado um prec¸o de
exerc´ıcio K = R$ 40,00/MWh e um montante de energia negociado igual a 726 MW . Por
meio da Tabela 7.5, o valor esperado do preˆmio da opc¸a˜o calculado e´ de R$6,88/MWh.
Assim, para que o comprador da opc¸a˜o evite preju´ızos com revenda da energia no mercado
spot, este deve pagar pelo preˆmio um valor menor do que R$6,88/MWh.
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Tabela 7.6: Ponto de vista do comprador em 2007 (α = 0,99)














A Tabela 7.6 tambe´m apresenta o prec¸o da opc¸a˜o de venda e a carga o´tima obtidos com
um prec¸o de exerc´ıcio K = R$60,00/MWh. Considerando a quantidade de energia negociada
igual a 335 MW , o valor esperado do preˆmio e´ de R$5,23/MWh.
A Tabela 7.7 apresenta o prec¸o da opc¸a˜o de venda e a carga o´tima obtidos com um prec¸o
de exerc´ıcio de K = R$280,00/MWh e montante de energia negociado igual a 796 MW . O
valor esperado do preˆmio e´ de R$6,91/MWh.
Tabela 7.7: Ponto de vista do comprador em 2008 (α = 0,99)














Observando-se as Tabelas C.1 a C.3 e as Tabelas 7.7 a 6.4, verifica-se uma tendeˆncia de
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entregar mais energia quando o PLD estiver alto.
7.3.3 Flexibilidade exercida pelo vendedor
Nesta sec¸a˜o, considera-se que o vendedor do contrato pode comprar parte ou a totalidade
do volume contratado V no mercado spot. Ao exercer a opc¸a˜o, ele exerce a flexibilidade
decidindo a quantidade de energia ele´trica a ser adquirida em cada intervalo de tempo t,
com o objetivo de minimizar sua despesa esperada e maximizar sua oportunidade de compra
a prec¸o mı´nimo.
De posse dos dados fornecidos pelas Tabelas C.1 a C.3 e Tabela 6.1 diferentes n´ıveis
de riscos sa˜o analisados com diferentes fatores de ponderac¸a˜o. Em todos os casos, a ta-
bela de resultados obtida pela execuc¸a˜o do algoritmo de Programac¸a˜o Dinaˆmica Estoca´stica
apresenta, respectivamente, o prec¸o da opc¸a˜o e a carga de energia o´tima x∗ em cada meˆs
contratual.
7.3.3.1 Flexibilidade exercida pelo vendedor(α = 0,01)
Os resultados computados nesta sec¸a˜o utilizam a func¸a˜o multiobjetivo com fator de pon-
derac¸a˜o α = 0,01. Neste caso, prioriza-se o gerenciamento do risco. Os resultados referentes
cena´rios de PLD de 2006 a 2008 sa˜o apresentados, respectivamente, nas Tabelas 7.8 a 7.10.
A Tabela 7.8 apresenta o prec¸o da opc¸a˜o de compra e a carga o´tima obtidos com um
prec¸o de exerc´ıcio de K = R$40,00/MWh e montante de energia negociado igual a 142MW .
O valor esperado do preˆmio e´ de R$5,37/MWh.
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Tabela 7.8: Ponto de vista do vendedor em 2006 (α = 0,01)














A Tabela 7.9 apresenta o prec¸o da opc¸a˜o de venda e a carga o´tima obtidos com um prec¸o
de exerc´ıcio de K = R$60,00/MWh e montante de energia negociado igual a 674 MW .
Considerando uma taxa de desconto r de 10% ao ano, o valor esperado do preˆmio e´ de
R$12,13/MWh.
Tabela 7.9: Ponto de vista do vendedor em 2007 (α = 0,01)














A Tabela 7.10 apresenta o prec¸o da opc¸a˜o de compra e a carga o´tima obtidos com um
prec¸o de exerc´ıcio de K = R$280,00/MWh e montante de energia negociado igual a 798
MW . O valor esperado do preˆmio e´ de R$13,46/MWh.
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Tabela 7.10: Ponto de vista do vendedor em 2008 (α = 0,01)














Por meio dos resultados apresentados nestas tabelas, verifica-se que, quando a opc¸a˜o de
compra na˜o e´ exercida, o vendedor do contrato na˜o tem o direito de recomprar a energia
do mercado spot. Ja´, quando a opc¸a˜o e´ exercida, o vendedor do contrato pode revender a
energia no spot e decidir a quantidade a ser adquirida em cada um desses meses contratuais.
Observando-se as Tabelas C.1 a C.3 e as Tabelas 7.8 a 7.10 verifica-se uma tendeˆncia de
adquirir mais energia quando a probabilidade de ocorreˆncia de PLD mı´nimo e´ elevada.
7.3.3.2 Flexibilidade exercida pelo vendedor(α = 0,99)
Os resultados computados nesta sec¸a˜o utilizam a func¸a˜o multiobjetivo com fator de pon-
derac¸a˜o α = 0,99. Neste caso, prioriza-se a maximizac¸a˜o de adquirir a energia ao PLD
mı´nimo. Os resultados referentes cena´rios de PLD de 2006 a 2008 sa˜o apresentados, respec-
tivamente, nas Tabelas 7.8 a 7.10.
A Tabela 7.8 apresenta o prec¸o da opc¸a˜o de compra e a carga o´tima obtidos com um
prec¸o de exerc´ıcio de K = R$40,00/MWh e montante de energia negociado igual a 142
MW . Considerando estas informac¸o˜es, o valor esperado do preˆmio a ser pago pelo direito
de adquirir a energia no mercado spot e´ de R$4,87.
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Tabela 7.11: Ponto de vista do vendedor em 2006 (α = 0,99)














O valor esperado do preˆmio para o cena´rio de PLD de 2007 e´ de R$ 12,13/MWh. Ou
seja, para que o vendedor do contrato adquira o direito de recomprar a energia no mercado
spot, deve tentar negociar um preˆmio inferior a R$ 12,13/MWh para evitar preju´ızos.
Tabela 7.12: Ponto de vista do vendedor em 2007 (α = 0,99)














Ja´, considerando um prec¸o de exerc´ıcio de K = R$280,00/MWh e montante de energia
negociado igual a 798 MW , o valor esperado do preˆmio e´ de R$13,63/MWh.
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Tabela 7.13: Ponto de vista do vendedor em 2008 (α = 0,99)














Observando-se as Tabelas C.1 a C.3 e as Tabelas 7.11 a 7.13 verifica-se uma tendeˆncia
de adquirir menos energia quando o PLD e´ elevado.
A seguir sa˜o analisadas algumas ana´lises de sensibilidade em relac¸a˜o aos prec¸os contra-
tados e a`s taxas de desconto.
7.4 Ana´lise de sensibilidade
Os paraˆmetros do contrato de opc¸a˜o de compra flex´ıvel podem ser analisados para melhorar
o seu desempenho. Nesta sec¸a˜o, realiza-se a ana´lise de sensibilidade em relac¸a˜o aos prec¸os
contratados e a`s taxas reais de desconto.
Em cada ana´lise, as informac¸o˜es base sa˜o mantidas, com excec¸a˜o da varia´vel que esta´
sendo analisada. O fator de ponderac¸a˜o utilizado e´ α = 0,99.
7.4.1 Variac¸a˜o dos prec¸o de exerc´ıcio
Nesta sec¸a˜o, calcula-se o valor esperado do preˆmio, B, ao variar ao prec¸o de exerc´ıcio, K,
entre R$260,00/MWh e R$280,00/MWh. As informac¸o˜es a seguir sa˜o mantidas fixas:
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Tabela 7.14: Variac¸a˜o do prec¸o de exerc´ıcio
Submercado SE/CO
Ano 2008
Meˆs inicial do contrato 1
Meˆs final do contrato 12
Taxa de juros real anual (%) 10
Tabela 7.15: Variac¸a˜o do prec¸o de exerc´ıcio












As Figuras 7.2 e 7.3 apresentam, respectivamente, o valor da opc¸a˜o de compra anual e
mensal ao variar o prec¸o contratado.
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Figura 7.2: Valor da opc¸a˜o de compra anual em relac¸a˜o ao prec¸o contratado
Observa-se, pela Figura 7.2 e Tabela 7.15, que o valor total da opc¸a˜o de compra varia
entre R$26,21/MWh a R$12,56/MWh para prec¸os de exerc´ıcio K entre R$260,00/MWh e
R$280,00/MWh, respectivamente.
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Figura 7.3: Valor da opc¸a˜o de compra mensal em relac¸a˜o ao prec¸o contratado
Aumentando o prec¸o contratado, o valor das opc¸o˜es de compra decresce. Isso ocorre
porque a` medida que o prec¸o contratado se aproxima do PLD, diminui o interesse pela
compra.
7.4.2 Variac¸a˜o da taxa de desconto
Nesta sec¸a˜o, calcula-se o valor esperado do preˆmio ao variar a taxa de desconto anual entre
5% e 10%. As informac¸o˜es a seguir sa˜o mantidas fixas:
Tabela 7.16: Variac¸a˜o da taxa de desconto
Submercado SE/CO
Ano 2008
Meˆs inicial do contrato 1
Meˆs final do contrato 12
Prec¸o de exerc´ıcio (R$/MWh) 280
A Tabela 7.17 apresenta o valor esperado do preˆmio da opc¸a˜o de compra flex´ıvel ao variar
a taxa de desconto.
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Tabela 7.17: Variac¸a˜o da taxa de desconto












Em relac¸a˜o a` taxa de desconto real, observa-se pela Figura 7.4 que o valor da opc¸a˜o de
compra varia em torno de R$12,59/MWh a R$12,54/MWh para taxas de desconto entre 5%
e 15%, respectivamente. A Figura 7.5 apresenta cada opc¸a˜o individual.



































Figura 7.4: Valor da opc¸a˜o de compra anual em relac¸a˜o a` taxa real de desconto
Pode-se perceber que, comparando com as variac¸o˜es dos prec¸os contratados, o valor da
opc¸a˜o varia pouco com as taxas de desconto.
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Figura 7.5: Valor da opc¸a˜o de compra mensal em relac¸a˜o a` taxa real de desconto
Assim, um novo modelo de precificac¸a˜o para contrato de opc¸a˜o flex´ıvel de energia ele´trica,
baseado no mercado do setor ele´trico brasileiro, e´ proposto neste trabalho. A estimativa do
preˆmio permite que o agente do setor ele´trico possa lidar com as incertezas do prec¸o spot e
gerenciar os riscos. O contrato e´ analisado com modelo que associa o me´todo dos pesos de
Programac¸a˜o Multiobjetivo (PMO) com Programac¸a˜o Dinaˆmica Estoca´stica (PDE).
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Cap´ıtulo 8
Concluso˜es e propostas futuras
8.1 Concluso˜es
Este trabalho tem como objetivos ba´sicos o desenvolvimento de modelos de precificac¸a˜o de
contratos de energia ele´trica e a ana´lise individual dos contratos no mercado de curto prazo.
Por meio da ana´lise de risco e retorno, ale´m de proteger contra oscilac¸o˜es adversas do prec¸o,
estes contratos permitem tirar proveito das oscilac¸o˜es favora´veis.
Metodologias cla´ssicas da teoria financeira podem ser muito u´teis no mercado de energia
ele´trica. Pore´m, deve-se ressaltar que a aplicac¸a˜o dos modelos desenvolvidos para a a´rea
econoˆmico-financeira a` a´rea de comercializac¸a˜o de energia deve ser adaptada seguindo as
especificidades de cada mercado de energia.
O modelo cla´ssico de precificac¸a˜o de opc¸o˜es utilizado no mercado-financeiro e´ baseado em
Black-Scholes. No entanto, a sua aplicac¸a˜o a`s opc¸o˜es como no caso do setor ele´trico e´ bastante
contestada, pois parte de premissas na˜o aplica´veis a este contexto, tais como o modelo
log-normal do comportamento dos prec¸os. Desta forma, devido a`s caracter´ısticas do setor
ele´trico brasileiro, representado pela na˜o-estocabilidade de energia ele´trica, pela volatilidade
do prec¸o no mercado de curto prazo e um grande nu´mero de fatores formadores por prec¸o,
esta metodologia na˜o e´ adequada. Isso motivou o estudo de lattices binomiais para realizar a
precificac¸a˜o dos contratos-a-termo e opc¸a˜o devido, principalmente, a sua simplicidade e fa´cil
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implementac¸a˜o computacional. As lattices binomiais representam as diferentes trajeto´rias
que podem ser seguidas pelo prec¸o da energia durante a vida do contrato.
Ja´, os contrato-a-termo flex´ıvel e o contrato de opc¸a˜o flex´ıvel, adotado neste trabalho,
permitem ajustar sua estrate´gia de contratac¸a˜o a`s flutuac¸o˜es do prec¸o da energia ele´trica
no mercado de curto prazo. O procedimento de precificac¸a˜o estima, simultaneamente, o
benef´ıcio esperado e o risco incorrido e e´ analisado com o modelo que associa o Me´todo dos
Pesos de Programac¸a˜o Multiobjetivo. Como a carga o´tima de energia a ser entregue, em cada
meˆs contratual, deve respeitar o limite e o montante de energia estabelecido enta˜o trata-se
de um problema dinaˆmico. Essas caracter´ısticas motivaram a utilizac¸a˜o de Programac¸a˜o
Dinaˆmica Estoca´stica. A varia´vel estoca´stica considerada corresponde ao PLD e incide
somente na func¸a˜o objetivo. Logo, o problema pode ser transformado em um problema de
Programac¸a˜o Dinaˆmica Determin´ıstica.
As abordagens fixadas com este trabalho podem contribuir para melhorar a gereˆncia do
risco contratual das empresas geradoras (impacto de primeira ordem) e reduzir o prec¸o de
energia ele´trica para o consumidor final (impacto de segunda ordem).
Por todas as caracter´ısticas citadas neste trabalho, os modelos de precificac¸a˜o de contratos
de energia mostraram-se ferramentas bastante promissoras.
Por meio dos resultados obtidos percebe-se que a exposic¸a˜o controlada a` volatilidade
dos prec¸os pode propiciar lucro ao agente comercializador. Este fato justifica o uso de
ferramentas de ana´lise de risco como a da metodologia proposta.
O desenvolvimento de uma metodologia para medir o desempenho individual de um
contrato em termos de benef´ıcio e risco, ale´m de auxiliar o fechamento de um contrato, fixa
uma me´trica para o desenvolvimento para uma metodologia de avaliac¸a˜o do desempenho
coletivo de um portfo´lio de contratos, tambe´m em termos de benef´ıcios e riscos. Desta forma,
uma questa˜o na˜o abordada no presente trabalho e que pode ser estudado em trabalhos futuros
e´ o gerenciamento de portfo´lios de contratos, avaliados a partir da dinaˆmica de contratac¸a˜o.
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8.2 Propostas futuras
Portfo´lio ou carteira de t´ıtulos e´ o nome dado ao conjunto de ativos financeiros que um
investidor possui, que pode ser varia´vel, contendo t´ıtulos diversos, ou concentrado, tendo
apenas alguns pape´is selecionados (Hull, 1998).
A teoria do portfo´lio trata essencialmente da composic¸a˜o de uma carteira o´tima de ativos,
tendo por objetivo maximizar a utilidade do investidor pela relac¸a˜o risco-benef´ıcio.
Uma se´rie de contribuic¸o˜es tem sido observada na literatura recente no tocante a`s aplicac¸o˜es
de portfo´lios de contratos de energia ele´trica em termos de benef´ıcio e risco. Dentre elas
destacam-se:
Alcock e Pang (2000) apresentaram exemplos ilustrando o que pode ser feito por um
agente gerador para minimizar os riscos e maximizar seus benef´ıcios quando operam em um
mercado competitivo.
Domingues et al. (2001) estendeu a Teoria Moderna de Portfo´lio (Markowitz, 1959) na
ana´lise de risco dos projetos de investimento levando em considerac¸a˜o a expansa˜o do sistema
ele´trico em um ambiente competitivo. Para considerar as incertezas no sistema de energia
ele´trica, gerou-se as se´ries temporais sinte´ticas para varia´veis aleato´rias, tais como a aflueˆncia,
o prec¸o spot e a demanda. Estas varia´veis foram ajustadas por processos estoca´sticos com
caminhos aleato´rios. Para gerar va´rios cena´rios, usou-se o me´todo Monte Carlo (Evans e
Olson, 2002).
O trabalho de Mo et al. (2001) considerou que uma determinada empresa desejava ma-
ximizar o valor esperado de seu lucro por meio do uso de um contrato flex´ıvel de compra
de energia e da compra e venda de energia por meio de contratos futuros. O portfo´lio de
contratos futuros pode ser modificado dinamicamente no tempo. A diferenc¸a entre a energia
obtida no contrato flex´ıvel e comercializada por meio dos contratos futuros e´ negociada no
mercado a` vista. Este trabalho levou em considerac¸a˜o a estocasticidade dos prec¸os da ener-
gia no mercado a` vista e prec¸os de fechamento dos contratos futuros. A aversa˜o do risco foi
modelada por meio de uma penalizac¸a˜o na func¸a˜o objetivo pela na˜o obtenc¸a˜o de um lucro
alvo.
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O artigo de Marzano et al. (2003) propoˆs uma abordagem para otimizac¸a˜o de contratos de
energia ele´trica sob o ponto de vista de uma companhia geradora. O objetivo de tal modelo
foi determinar a estrate´gia de comercializac¸a˜o de energia que maximiza o valor esperado do
valor presente da companhia no horizonte de estudo (me´dio a longo prazo). Restric¸o˜es de
riscos foram levados em conta, representado pelo valor presente mı´nimo do benef´ıcio aceita´vel
pela companhia geradora.
Uma estrutura de gerenciamento de risco da incerteza das gerac¸o˜es hidrele´tricas foi pro-
posto por Zhang et al. (2005). A estrutura combina contrato forward e duas opc¸o˜es exo´ticas.
Supo˜e que um gerador hidra´ulico contrate um contrato-a-termo com uma empresa de eletri-
cidade. O gerador hidra´ulico pode gerenciar o risco de incerteza de energia utilizando uma
opc¸a˜o de compra (call) e uma opc¸a˜o de venda(put) de eletricidade. Com esta estrutura de
gerenciamento de risco, o gerador hidra´ulico pode evitar o risco de excesso de energia e o
risco de falta de energia. Pelo processo de modelagem do prec¸o e fluxo corrente com modelo
estoca´stico, o prec¸o da opc¸a˜o foi calculado baseado na simulac¸a˜o Monte Carlo.
O artigo de Oum et al. (2005) dirigiu-se a quantificar risco no mercado da eletricidade e
explora-se diversas maneiras de controlar tal risco. O artigo dirigiu-se tambe´m ao problema
da protec¸a˜o de uma entidade que supre carga, que fornece o servic¸o de eletricidade com um
prec¸o regulado em mercados da eletricidade com o risco de prec¸o e quantidade. Explorando
a correlac¸a˜o entre a energia consumida e o prec¸o spot de eletricidade, obteve-se uma func¸a˜o
o´tima de protec¸a˜o de custo zero caracterizada pelo payoff como uma func¸a˜o do prec¸o spot.
Ilustrou-se, enta˜o, como tal estrate´gia de protec¸a˜o pode ser executada por meio de um
portfo´lio de contratos-a-termo e de opc¸o˜es de compra e venda.
Estas questo˜es na˜o foram abordadas no presente trabalho e devem ser avaliadas de modo
mais detalhado em estudos futuros. Observa-se que a ana´lise individual dos contratos e´
necessa´ria para precifica´-los, mas na˜o e´ suficiente para avaliar seus impactos, sendo requerida
uma ana´lise de portfo´lio, onde o resultado do conjunto, em termos da relac¸a˜o benef´ıcio/risco
na˜o reflete simplesmente a reunia˜o dos resultados tomados isoladamente para cada contrato.
A ana´lise de portfo´lio baseada no modelo de Markowitz possibilita destacar as componen-
tes de risco gerencia´veis e na˜o-gerencia´veis. No entanto, deve-se considerar que a construc¸a˜o
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de um portfo´lio deseja´vel de contratos de energia ele´trica na˜o e´ trivial, pois os contratos que
formam o portfo´lio teriam que ser disputados em um mercado competitivo. Isto, por sua vez,
sugere a convenieˆncia do uso de modelos de jogos. Assim, a questa˜o estrate´gica associada
a` contratac¸a˜o de energia ele´trica sugere a formatac¸a˜o de portfo´lios alvos, com chances de
corresponderem a equil´ıbrios de mercado.
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A otimizac¸a˜o multiobjetivo tornou-se uma ferramenta pra´tica de amplo alcance devido ao
aumento da capacidade computacional dispon´ıvel.
A ana´lise multicriterial tem in´ıcio com o trabalho de Pareto (1986), que examinou um
problema de agregac¸a˜o de crite´rio dentro de um crite´rio simples. Ale´m disso, definiu o
conceito de eficieˆncia entre duas alternativas de decisa˜o.
A pesquisa operacional passa a ser utilizada como ferramenta de tomada de decisa˜o no
cena´rio militar ingleˆs e norte-americano durante durante a Segunda Guerra Mundial (Goi-
coechea et al., 1982), (Hillier, 1988). A partir de enta˜o, uma variedade de ferramentas
matema´ticas tem sido desenvolvidas e aplicadas a diferentes atividades, tais como, engenha-
ria, onde os problemas sa˜o caracterizados pela necessidade de alocar recursos limitados para
um conjunto de atividades e que devem ponderar va´rios objetivos. Esses objetivos, muitas
vezes, sa˜o conflitantes entre si. Nesses casos, a tomada de decisa˜o multiobjetivo e´ relevante.
Problemas multiobjetivos ou multicrite´rios apresentam uma colec¸a˜o de objetivos a serem
otimizados e podem ser definidos como:
max z1 = c
1x (A.1)
max z2 = c
2x (A.2)
s.a x ∈ S (A.3)
x ≥ 0 (A.4)
onde:
zk Valor da k -e´sima func¸a˜o objetivo z.
ck Gradiente (vetor de coeficientes da func¸a˜o objetivo) do k -e´simo objetivo.
c Matriz crite´rio k x n.
x Vetor de pontos no espac¸o de decisa˜o k x n
S Regia˜o fact´ıvel no espac¸o de decisa˜o.
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Os conceitos ba´sicos envolvidos na otimizac¸a˜o multicrite´rio (ou multiobjetivo) sa˜o as
soluc¸o˜es eficientes e as curvas de trade-off (Chankong e Haimes, 1983) descritos a seguir.
A.2 Soluc¸a˜o eficiente
Na maioria das vezes os problemas multicrite´rios sa˜o conflitantes entre si e cada objetivo
corresponde a uma soluc¸a˜o o´tima. Ou seja, uma soluc¸a˜o x∗ do problema multicrite´rio e´
eficiente se qualquer outra soluc¸a˜o x que melhore uma das func¸o˜es objetivo do problema
levar, necessariamente, a` degradac¸a˜o de pelo menos uma das demais func¸o˜es objetivo (Steuer,
1986).
Assim, o problema multiobjetivo procura encontrar valores para as varia´veis de decisa˜o
que otimizem as func¸o˜es objetivo simultaneamente. A soluc¸a˜o e´ escolhida dentro de um
conjunto de soluc¸o˜es denominadas eficientes, na˜o-dominadas ou ainda, soluc¸o˜es o´timas de
Pareto. A regia˜o do espac¸o de soluc¸o˜es sobre a qual se situa a soluc¸a˜o o´tima do problema
multiobjetivo e´ designada como regia˜o fact´ıvel ou regia˜o o´tima de Pareto.
Para que se possa caracterizar a regia˜o de soluc¸o˜es eficientes para um problema com
duas func¸o˜es objetivo, considere a Figura A.1 com c1 = (1,−1) e c2 = (−1, 2). Os vetores
crite´rios com os pontos extremos de S sa˜o:
x1 = (0, 0) z1 = (0, 0)
x2 = (1, 2) z2 = (−1, 3)
x3 = (3, 3) z3 = (0, 3)










Figura A.1: Representac¸a˜o da regia˜o fact´ıvel no espac¸o de decisa˜o.
A Figura A.1 apresenta soluc¸o˜es que melhoram ou pioram, simultaneamente, ambas as
func¸o˜es objetivos. No conjunto de soluc¸o˜es eficientes, qualquer soluc¸a˜o que melhore uma das
func¸o˜es, necessariamente degrada a outra func¸a˜o.
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Ao definir de forma precisa o que sa˜o as soluc¸o˜es eficientes, a otimizac¸a˜o multiobjetivo
fornece o conceito de trade-off (ou compromisso), ou seja, quais escolhas de fato esta˜o
dispon´ıveis num problema determinado.
Observa-se na Figura A.2 que os valores das func¸o˜es objetivo para o conjunto das soluc¸o˜es
eficientes do problema definem a curva de trade-off, que e´ a imagem das soluc¸o˜es eficientes
no espac¸o das func¸o˜es objetivo. Isto e´, o espac¸o Z e´ convexo e os pontos extremos de Z sa˜o






Figura A.2: Representac¸a˜o da regia˜o fact´ıvel.
A regia˜o fact´ıvel das soluc¸o˜es via´veis (ou fact´ıveis) e´ o conjunto de todos os vetores de
varia´veis de decisa˜o que atendem a todas as restric¸o˜es do problema. Desta forma, o problema
de otimizac¸a˜o a um u´nico objetivo e´ reduzido a` busca do valor x∗ pertencente a` regia˜o de
viabilidade X, x ∈ ℜ, que otimize f(x), conhecida como soluc¸a˜o o´tima. A soluc¸a˜o o´tima,
no caso de uma maximizac¸a˜o, e´ definida como sendo aquela que, entre todas as soluc¸o˜es
fact´ıveis, aponta para o maior (ou menor) valor da func¸a˜o objetivo.
A.3 Me´todo dos pesos
O Me´todo dos Pesos (Chankong and Haimes, 1983) e´ um dos me´todos mais usados para
soluc¸a˜o de problemas multiobjetivo, que consiste em atribuir ponderac¸o˜es (coeficientes de
peso) a cada func¸a˜o objetivo do problema convertendo-o em problema com objetivo u´nico.
Estes coeficientes de peso, denominados como α sa˜o fornecidos como paraˆmetro, gerando um
conjunto de soluc¸o˜es o´timas fact´ıveis, conhecido como grupo de soluc¸o˜es o´timas de Pareto.
O decisor seleciona os valores de α conforme a relevaˆncia de cada objetivo.
Na equac¸a˜o A.5 a seguir, define-se a func¸a˜o objetivo ponderada para o problema de duas
func¸o˜es objetivo.
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F (x) = αf1(x) + (1− α)f2(x), 0 ≤ α ≤ 1 (A.5)
onde:
F (x) Func¸a˜o mono-objetivo do problema ponderado.
fk(x) Func¸o˜es objetivo originais do problema, onde k = 1, 2.
α Fator de ponderac¸a˜o.
A equac¸a˜o A.5 pode ser generalizada para um nu´mero maior de func¸o˜es. Nesse caso,





A programac¸a˜o dinaˆmica – PD e´ uma te´cnica matema´tica desenvolvida por Richard Bell-
man e utilizada para tomar uma sequ¨eˆncia de deciso˜es inter-relacionadas. Diferente da
programac¸a˜o linear, na˜o existe uma formulac¸a˜o matema´tica padra˜o para resolver toda a
categoria de Programac¸a˜o Dinaˆmica. A Programac¸a˜o Dinaˆmica e´ um tipo de abordagem
para a soluc¸a˜o de problemas, onde as equac¸o˜es particulares teˆm que ser desenvolvidas para
se ajustarem em cada situac¸a˜o em particular.
Programac¸a˜o dinaˆmica e´ uma metodologia de soluc¸a˜o recursiva de problemas baseada na
ide´ia de que se o problema puder ser decomposto em partes ou esta´gios, onde estes sejam
dependentes apenas dos esta´gios antecessores (para uma soluc¸a˜o forward) ou sucessores
(soluc¸a˜o backward), enta˜o pode ser resolvido por passos. A cada passo, avalia-se a melhor
alternativa antecessora a qual consegue se atingir o ponto em questa˜o.
Na Programac¸a˜o Dinaˆmica o problema se divide em esta´gios (ou etapas), estados e
func¸o˜es de transic¸a˜o de estado.
Desta forma, esta te´cnica trata de situac¸o˜es em que as deciso˜es sa˜o tomadas em esta´gios,
com o resultado de cada decisa˜o sendo previs´ıvel ate´ certo ponto antes que a pro´xima decisa˜o
seja tomada. Um aspecto-chave destas situac¸o˜es e´ que nenhuma decisa˜o pode ser tomada
isoladamente, ou seja, a decisa˜o tomada em um esta´gio particular relaciona-se com os esta´gios
posteriores. Cada esta´gio tem um conjunto de etapas associados a ele. Em geral, os estados
representam va´rias condic¸o˜es poss´ıveis dentro dos quais o sistema poderia estar naquele
esta´gio do problema. Este conjunto de estados pode ser finito ou infinito.
As deciso˜es pol´ıticas teˆm o efeito de transformar o estado do esta´gio atual para um es-
tado do pro´ximo esta´gio. Quando o estado do pro´ximo esta´gio e´ univocamente determinado
pela decisa˜o pol´ıtica sobre o estado em que atua, trata-se de um problema de Programac¸a˜o
Dinaˆmica Determin´ıstica. Caso o estado destino dependa, ale´m dos fatores ja´ citados, de
alguma distribuic¸a˜o probabil´ıstica, trata-se de um problema de Programac¸a˜o Dinaˆmica Pro-
babil´ıstica.
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B.2 Princ´ıpio de otimalidade de Bellman
A Programac¸a˜o Dinaˆmica se baseia no princ´ıpio de otimalidade de Bellman (1959):
“Uma pol´ıtica o´tima tem a seguinte propriedade: quaisquer que sejam o estado e as de-
ciso˜es iniciais, as deciso˜es remanescentes devem constituir uma pol´ıtica o´tima em relac¸a˜o
ao estado resultante da primeira decisa˜o.”
Uma decisa˜o e´ uma escolha de controle, µ, em um dado instante de tempo e uma pol´ıtica
e´ a sequ¨eˆncia de controle ou func¸a˜o de controle. Considerando um problema de horizonte










K Horizonte (nu´mero de esta´gios).
gk(Xk) Custo terminal.
Xn Varia´vel estado no tempo n.
µn(Xn) Func¸a˜o de controle.
J0(X0) Funcional de custo inicial do estado X no tempo n = 0.








uma pol´ıtica o´tima para o problema de horizonte finito. Assuma que quando uma pol´ıtica pi∗
e´ utilizada, um dado estadoXn ocorre com probabilidade positiva. Considere o sub-problema









para n = 0, 1, . . . , K−1. Enta˜o a pol´ıtica {µ∗0, µ∗1, . . . , µ∗K−1} e´ o´tima para o subproblema.
O algoritmo de Programac¸a˜o Dinaˆmica pode ser definido como:
Para o estado inicial X0, o custo J
∗(X0) do problema ba´sico de horizonte finito e´ igual a











com Jk(Xk) = gk(Xk).
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No sentido de lidar com o problema de horizonte infinito com taxa de desconto γ reverte-
se o ı´ndice de tempo fazendo corresponder ao problema com taxa de desconto e define-
se gn (Xn, µn(Xn), Xn+1) = γ




EX1 [g (X0, µ(X0), X1) + γJn(X1)] (B.4)
que inicia com J0(X) = 0 para todo X. Podemos ver o custo o´timo de horizonte infinito
como J∗(i) = limK→∞Jk(i) para todo i. Fazendo n+ 1 = K e X0 = i temos
J∗(i) = min
µ
EX1 [g (i, µ(i), X1) + γJ
∗(X1)] (B.5)
Seja
c (i, µ(i)) = E [g (i, µ(i), X1)] =
N∑
j=1
pijg (i, µ(i), j) (B.6)
o custo imediato esperado incorrido no esta´gio i ao se seguir a ac¸a˜o recomendada pela

















Ha´ dois me´todos para realizar a pol´ıtica o´tima: iterac¸a˜o de pol´ıticas e iterac¸a˜o de valores.
Duas questo˜es surgem quando se considera o uso destes algoritmos:
• Maldic¸a˜o da dimensionalidade: o nu´mero de estados e ac¸o˜es admiss´ıveis podem ser ta˜o
grandes que os requisitos computacionais sa˜o enormes;
• Informac¸a˜o incompleta: e´ necessa´rio conhecimento a respeito do processo de decisa˜o
markoviano, ou seja, as probabilidades pij e os custos g(i, a, j) que nem sempre esta˜o
dispon´ıveis.
Na Programac¸a˜o Dinaˆmica na˜o ha´ uma formulac¸a˜o matema´tica padra˜o para resolver
toda a categoria de problemas. A Programac¸a˜o Dinaˆmica e´ um tipo geral de abordagem
para a soluc¸a˜o de problemas, onde as equac¸o˜es particulares teˆm que ser desenvolvidas para
se ajustarem em cada situac¸a˜o em particular.
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Apeˆndice C
PLD 2006 – 2008
C.1 Cena´rio – Newave
As Tabelas C.1, C.2 e C.3 apresentam, respectivamente, o PLD me´dio previsto (P¯ ), a pro-
babilidade de ocorreˆncia de PLD mı´nimo e a volatilidade do PLD, obtidos a partir das duas
mil se´ries sinte´ticas do programa NEWAVE, para cada per´ıodo de apurac¸a˜o (meˆs) para os
anos de 2006 a 2008. Estes dados sa˜o utilizados nos estudos de casos dos cap´ıtulos 5, 6 e 7.
Tabela C.1: Cena´rio PLD – 2006
Meˆs P¯ (R$/MWh) Pr[Pmin] σ
1 35,74 0,4495 0,69
2 30,25 0,6415 0,15
3 27,92 0,7140 0,06
4 29,25 0,6485 0,04
5 29,78 0,5710 0,03
6 29,47 0,5910 0,02
7 29,26 0,6425 0,02
8 28,25 0,7015 0,05
9 31,21 0,6515 0,05
10 32,98 0,6335 0,04
11 35,89 0,6260 0,04
12 46,02 0,6140 0,08
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Tabela C.2: Cena´rio PLD – 2007
Meˆs P¯ (R$/MWh) Pr[Pmin] σ
1 47,42 0,5865 0,55
2 49,44 0,6520 0,22
3 49,08 0,6470 0,17
4 53,98 0,5870 0,21
5 63,66 0,3785 0,25
6 66,55 0,2520 0,17
7 68,22 0,2040 0,12
8 68,73 0,2125 0,12
9 68,28 0,2535 0,09
10 78,60 0,2065 0,16
11 87,86 0,2255 0,20
12 79,20 0,3355 0,23
Tabela C.3: Cena´rio PLD – 2008
Meˆs P¯ (R$/MWh) Pr[Pmin] σ
1 299,47 0,0480 0,78
2 290,17 0,1215 0,53
3 275,79 0,1705 0,32
4 274,31 0,1750 0,26
5 272,52 0,1715 0,24
6 264,62 0,1415 0,23
7 263,63 0,1330 0,17
8 268,95 0,1440 0,17
9 258,26 0,1460 0,14
10 262,96 0,1500 0,20
11 257,13 0,1560 0,25
12 250,78 0,1900 0,25
C.2 Histo´rico – CCEE
A Tabela C.4 apresenta os histo´ricos dos PLDs me´dios mensais calculados pela CCEE (2008)
para os anos de 2006 a 2008, respectivamente.
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Tabela C.4: Histo´rico do PLD: 2006 – 2008
Meˆs 2006 2007 2008
1 28,64 22,62 502,45
2 58,02 17,59 200,42
3 28,56 17,59 124,70
4 20,87 49,36 68,80
5 51,91 59,96 34,18
6 67,89 97,15
7 90,90 122,59
8 104,98 39,27
9 123,88 149,53
10 92,42 198,13
11 80,82 185,11
12 58,75 204,93
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